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Abstrakt 
 
Tato diplomová práce se zabývá fundamentální analýzou firmy Pegas Nonwovens SA, 
na základě které následně určuje vnitřní hodnotu akcie. Práce čtenářům poskytuje 
teoretické informace dané problematiky, a představuje jejich použití v praxi při 
analyzování konkrétní firmy. Fundamentální analýza je rozdělena do třech částí, na 
analýzu globální, odvětvovou a finanční. V závěru práce je vypočtená vnitřní hodnota 




This thesis deals with the fundamental analysis of the Pegas Nonwovens SA enterprise, 
on the basis of which it determines the intrinsic value of the shares. The thesis provides 
readers with theoretical information of the subject, and presents their practical use when 
analyzing a specific company. The fundamental analysis is divided into three parts: 
global, sectoral and financial analysis. In conclusion, the calculated intrinsic value of the 
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„Kolektivní rozhodnutí dělám tak, že se podívám do zrcadla.“ 
Warren Buffett 
 
Investování do akcií je již v dnešní době dostupný a poměrně běžný způsob, jak zhodnotit 
své finance. Pro každého takového investora může být zcela odlišná motivace, proč se 
začít zabývat obchodováním s akciemi. Pro někoho to může být pouze občasná „zábava“, 
při které chce alespoň své úspory zvýšit o úroveň inflace, pro jiného je to však 
plnohodnotná práce na plný úvazek, kterou se živí. Tento přístup potom také souvisí se 
zvolenou strategií při přístupu k investici. Konzervativnější jedinci volí spíše defenzivní 
akciové tituly, většinou vyplácející dividendy, oproti tomu investoři mající touhu 
zbohatnout, nebo alespoň uživit se tímto obchodováním, volí spíše agresivnější strategii, 
kdy volí rizikovější tituly. Na finančních trzích také obchoduje mnoho lidí, kteří většinou 
o tomto oboru nemají příliš velké znalosti, a spoléhají na takzvané „zaručené nezávislé“ 
zprávy analytiků. V takovémto případě nejsou rozhodně ojedinělé případy, kdy takoví 
lidé, přijdou zcela o všechny vlastní úspory, a v některých případech (finanční páka, 
margin) i o mnohém více. Nebo jste si snad také mysleli, že všichni analytici vydávají 
investiční doporučení zcela nezávislá? Proto je velmi důležité si uvědomit vážná rizika, 
která hrozí při nedodržování zásadních pravidel a znalostí v oblasti akciového 
investování. Nad tímto textem je citován Warren Buffett, investor a jeden z nejbohatších 
(4. na světě – podle Forbes / 2013) a nejvlivnějších lidí na světě, který v jednom ze svých 
mnoha citátů říká, že nikdy nepotřebuje ujištění od jiných, že jedná správně a raději jde 
proti stádu. Na základě tohoto tvrzení také jedná, a raději kupuje firmy, které nikdo 
nechtěl, protože jak sám říká „Nemůžete kupovat to, co je populární a čekat, že se vám 
povede dobře.“ (W.B). A podle jeho úspěchů lze jen souhlasit, a nejlepší je řídit se pouze 
vlastními schopnostmi a intuicí. Ostatně také jak se při obchodování na burze říká: „každý 
za své“. 
 
Pro minimalizování rizika ztráty a zvýšení pravděpodobnosti zisku, se při investování 
provádějí různé analýzy. I pohledy nejschopnějších investorů na to, která je nejvhodnější 
či která metoda je přesnější, se od sebe velmi liší. Obecně by se snad dalo říci, že 
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nejlepším způsobem je kombinace všech tří používaných analýz. Základem by však vždy, 
mimo extrémně krátkodobé obchodování, tzv. intradenní trading, nebo forex), měla být 
fundamentální analýza. Tuto analýzu, která zkoumá podnik z pohledu globálního i 
vnitřního, je potom možné doplnit technickou analýzou, pro správné načasování 
investice, a případně lze přihlédnout i k psychologické analýze, která zkoumá aktuální 
náladu ve společnosti a její chování na akciovém trhu. 
 
Tato práce se zabývá fundamentální analýzou, která je mezi investory také 
nejpoužívanější. Ta má za cíl najít, respektive určit, zda je analyzovaná akcie na trhu 
správně oceněna. Analytik totiž většinou hledá takovou akcii, která má na trhu nižší cenu, 
než je její teoretická (vypočtená; tzv. Fair Value) hodnota. Pokud takovou akcii nakoupí, 
lze očekávat, že v budoucnu se i její tržní cena zvedne na vypočtenou úroveň, a investor 
bude mít zisk. 
12 
 
Cíle práce, metody a postupy zpracování 
Stěžejním cílem této diplomové práce je provedení fundamentální analýzy společnosti 
Pegas Nonwovens SA, na základě které bude stanovena vnitřní hodnota akcie této firmy. 
Jelikož je tato společnost registrována v Lucembursku, její výroční zprávy jsou uváděny 
v měně EURO, proto z pochopitelného důvodu i všechny výpočty a ukazatele uvedeny 
v této práci jsou taktéž v této měně. 
 
Při zpracování fundamentální analýzy bylo vycházeno především z údajů Českého 
statistického úřadu (ČSÚ), Ministerstva financí ČR (MF), Výročních zpráv Pegas 
Nonwovens, Patria Finance, EDANA, a dalších odborných organizací či webů a periodik 
souvisejících s danou problematikou. 
 
Diplomová práce je rozdělena do tří hlavních kapitol. První kapitola obsahuje teoretické 
shrnutí dané problematiky, jež slouží k pochopení a získání základních znalostí pro 
provedení fundamentální analýzy. Úvodem se také zabývá funkcí finančního trhu, 
klasifikuje finanční rizika a charakterizuje akciovou společnost a obchodování na burze. 
Dále tato část představuje základní principy a fungování fundamentální analýzy, dále 
potom používané metody a postupy výpočtů vedoucích k určení vnitřní hodnoty akcie. 
Detailněji se přitom zaměřuje i na globální a finanční analýzu firmy, jakožto stěžení části 
pro provedení fundamentální analýzy. 
 
Druhou kapitolu tvoří analytická část, která aplikuje teoretické poznatky na konkrétní 
analyzovanou firmu. Zaměřuje se globálně jednak na Českou republiku, cca 85 % 
produkce vyrábí zde, ale také na Egypt, jelikož zde produkce tvoří zbývajících cca 15 % 
a tento nový závod má velký budoucí potenciál. Dále je v této kapitole provedena 
odvětvová analýza, v rámci Evropy. 
 
Cílem poslední kapitoly je návrh řešení, tedy vlastní výpočet vnitřní hodnoty akcie 
společnosti. Na začátku je představena konkrétní firma Pegas Nonwovens a její základní 
struktura a politika. Dále je provedena finanční analýza, skládající se z vertikální a 
horizontální analýzy a analýzy zásadních poměrových ukazatelů. Na závěr kapitoly je 
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proveden výpočet vnitřní hodnoty akcie pomocí třech různých modelů. Jedná se o 
Gordonův model, ziskový model, a dva tzv. historické modely založeny na tržbách (P/S) 
a dividendách (P/D). 
 
V závěru práce jsou shrnuty dosažené výsledky a následně při porovnání s trhem 
stanovena konkrétní investiční doporučení. 
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1. Teoretická východiska práce 
1.1. Finanční trhy 
Obecně jakýkoliv trh lze definovat jako proces nákupu a prodeje. Dále jej můžeme 
rozdělit podle toho, s čím se na něm obchoduje (směňuje). Většinou se dělí na tři hlavní 
trhy, což jsou trh zboží a služeb, trh výrobních činitelů (práce, půda) a finanční trh. 
 
Na finančním trhu se střetává nabídka a poptávka po finančních nástrojích včetně 
peněžních prostředků. Úspory zde představují nabídku a potřeba finančních prostředků 
(investice) představují stranu poptávky. Pro správné fungování a vůbec i samotnou 
existenci finančních trhů je potřeba, aby jak na straně nabídky tak i poptávky, existovaly 
motivy pro spoření respektive pro použití a také zde musí existovat zprostředkovatel mezi 
oběma stranami. 
1.1.1. Rozdělení finančních trhů 
Hlavní kategorie finančních trhů jsou rozčleněny podle hlediska finančního rizika: 
• Dluhový trh – je spojen s úvěrovým a úrokovým rizikem (případně i s měnovým 
rizikem). Představuje trh s dluhovými finančními nástroji, které mají určitou 
splatnost (výjimku tvoří dluhopisy s nekonečnou splatností). Jedna strana se stává 
věřitelem a druhá dlužníkem. 
• Akciový trh – je spojen s akciovým rizikem (případně i s měnovým rizikem). 
Jedná se o trh s kapitálovými finančními nástroji (teoreticky nástroje 
s nekonečnou splatností). Akcie existují tak dlouho, dokud nezanikne akciová 
společnost (např. bankrot). 
• Komoditní trh – je spojen s komoditním rizikem (případně i s měnovým 
rizikem). Do finančního trhu patří pouze část tohoto trhu, která zahrnuje cenné 
kovy (zlato, stříbro a paládium). 
• Měnový (devizový) trh – je spojen s měnovým rizikem. Zahrnuje jednak 
předchozí trhy s tím, že nástroje jsou v cizích měnách, a také trh peněžních 





Zdroj: Vlastní zpracování podle (1) 
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Obrázek 1 Hlavní a vedlejší kategorie finančního trhu 
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Kategorie dluhového a akciového trhu se často člení na peněžní a kapitálový trh. Peněžní 
trh je částí dluhového trhu, kde se jedná o trh s dluhovými finančními nástroji se splatností 
do jednoho roku. Toto časové rozlišení je většinou založeno na původní splatnosti, ale je 
možné se také setkat s rozlišením podle zbytkové splatnosti. Kapitálový trh tvoří 
dlouhodobé cenné papíry se splatností vyšší než jeden rok (část trhu s dluhovými 
finančními nástroji) a trh s akciovými cennými papíry. Patří sem tedy celý akciový trh a 
část dluhového, což můžou být například hypotéky poskytnuté bankami. (1) 
1.2. Finanční rizika 
Finanční rizika jsou rizika vyskytující se na finančních trzích, a jsou obecně definována 
jako potenciální finanční ztráta subjektu na finančním trhu, nikoli tedy již existující 
realizovaná nebo nerealizovaná finanční ztráta, ale budoucí ztráta. Existující ztráta se 
označuje také jako očekávaná a potenciální ztráta jako neočekávaná. Takovéto dělení 
ztrát je velmi důležité, protože například pro očekávané ztráty u aktiv se vytváří opravné 
položky a neočekávané ztráty bývají u regulovaných institucí základem pro stanovení 
regulačního kapitálu. Všechny finanční ztráty snižují hodnotu dané instituce. 
1.2.1. Úvěrové riziko 
„Úvěrové riziko je rizikem ztráty ze selhání partnera tím, že nedostojí svým závazkům 
podle podmínek kontraktu, a tím způsobí držiteli pohledávky (věřiteli) ztrátu. Tyto 
závazky vznikají z úvěrových aktivit, obchodních a investičních aktivit, z platebního styku 
a vypořádání cenných papírů při obchodování na vlastní i cizí účet. Jestliže úvěr je možné 
definovat jako očekávání přijetí peněžních prostředků, potom úvěrové riziko je 
pravděpodobnost, že toto očekávání nebude splněno.“(1) Úvěrové riziko lze rozdělit do 
následujících čtyř kategorií: 
• Přímě úvěrové riziko – jedná se o nejdůležitější a také nejstarší riziko na 
finančním trhu. Jde o riziko ztráty ze selhání partnera u tradičních rozvahových 
položek v plné nebo částečné hodnotě. Jedná se o úvěry, půjčky, vklady, 
dluhopisy, směnky a jiné. 
• Riziko úvěrových ekvivalentů – opět se jedná o riziko ze selhání partnera, ale u 
podrozvahových položek, to jsou například poskytnuté záruky, poskytnuté 
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úvěrové přísliby, poskytnuté či potvrzené dokumentární akreditivy, deriváty a 
podobně.  
• Vypořádací riziko – představuje riziko ztráty ze selhání transakcí v procesu 
vypořádání, zejména v situaci, kdy hodnota partnerovi byla dodána, ale hodnota 
od partnera ještě není k dispozici, nebo kdy technické problémy přeruší 
vypořádání, přestože partner je schopen a ochoten dodávku nebo vypořádání 
provést. Toto riziko se váže především k vypořádání měnových kurzů a 
vypořádání koupě či prodeje cenných papírů. 
• Riziko angažovanosti – jde o riziko ztráty z angažovanosti především vůči 
následujícímu: 
o Jednotlivým partnerům 
o Skupinám partnerů a spřízněným osobám 
o Partnerům v jednotlivých zemích (tzv. riziko země) 
o Ekonomickým sektorům 
o Jednotlivým kontraktům 
1.2.2. Tržní riziko 
„Toto riziko, druhé nejvýznamnější, představují možné ztráty ze změn tržních cen jakožto 
změn hodnot finančních nástrojů či komoditních nástrojů (v aktivech či závazcích) 
v důsledku nepříznivých cen tržních podmínek, tj. nepříznivého vývoje úrokových měr 
(úrokové riziko), cen akcií (akciové riziko), cen komodit (komoditní riziko) či měnového 
kurzu (měnové riziko).“(1) 
1.2.3. Likvidní riziko 
Likvidní riziko se dělí na riziko financování a riziko tržní likvidity. 
• Riziko financování – představuje riziko ztráty v případě monetární platební 
neschopnosti. To znamená, že abychom mohli zaplatit své závazky, musíme si 
půjčit prostředky za vyšší úrokovou míru. 
• Riziko tržní likvidity – riziko ztráty v případě malé likvidity trhu s finančními 
nástroji, která brání rychlé likvidaci pozic, čímž je omezen přístup k peněžním 
prostředkům. Neboli pokud chceme pozici zlikvidovat za dobrou cenu, 
potřebujeme určitý čas a rychlá likvidace pozice je tak spojena se ztrátou.(1) 
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1.2.4. Operační riziko 
Toto riziko je dále rozčleněno na další tři kategorie: 
• „Transakční riziko – je to riziko ztráty z prováděných operací v důsledku chyb 
v provedení operací, chyb vyplývajících ze složitosti produktů a neschopnosti 
současných systémů je provádět, chyb v zaúčtování obchodů, chyb ve vypořádání 
obchodů, nezáměrné poskytnutí či přijetí komodit a v neadekvátní právní 
dokumentaci. 
• Riziko operačního řízení – riziko ztráty z chyb v řízení aktiv ve front, middle a 
back office; jedná se o neidentifikovatelné obchody nad limit, neautorizované 
obchodování jednotlivými obchodníky, podvodné operace vztahující se 
k obchodování a zpracování včetně chybného zaúčtování a padělání, praní peněz, 
neautorizovaný přístup k systému a modelům, závislost na omezeném počtu osob 
personálu a o nedostatek kontroly při zpracování obchodů. 
• Riziko systémů – riziko ztráty z chyb v systémech podpory; jedná se chyby 
v počítačových programech, chyby v matematických vztazích modelů, nesprávné 
a opožděné podávání informací vedení, chyby v jednom nebo více podpůrných 
systémech, chyby při přenosu dat a o nesprávné plánování nahodilých událostí 
v případě výpadku systému nebo přenosu dat.“(1) 
 
Operační riziko je poměrně obtížně kvantifikovatelné. Je velmi důležité, aby měl top 
management stálý přehled o aktivitách svých oddělení a také by neměl nikdy zcela 
spoléhat na tzv. „zkušené pracovníky“, protože i tito by mohli svého postavení využít. Za 
řízení takovéhoto rizika a zavedení systému vnitřní kontroly odpovídá celé vedení firmy. 
1.2.5. Obchodní riziko 
Jedná se o riziko související s obchodním vypořádáním partnerů, či jinými obchodními 
aktivitami. Obchodní riziko bývá rozčleněno na sedm kategorií: 
• Právní riziko – právní požadavky partnera nebo právní nedosažitelnost kontraktu 
• Riziko změny úvěrového hodnocení – ztížení možnosti získat peněžní 
prostředky za přijatelné náklady 
• Reputační riziko – pokles reputace na trzích 
• Daňové riziko – změna daňových zákonů nebo nepředvídané zdanění 
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• Riziko měnové konvertibility – nemožnost konvertovat měnu na jinou 
v důsledku ekonomické nebo politické situace země 
• Riziko pohromy – přírodní katastrofy, války, krach finančního systému 
• Regulační riziko – nemožnost splnit regulační opatření (např. kapitálová 
přiměřenost) 
1.3. Podstata investování 
Téměř všichni lidé většinu života vydělávají a utrácejí peníze. Pokud chtějí lidé utrácet 
více, než vydělají, musí si peníze půjčit, pokud ale naopak vydělají, více než utratí, tak 
tyto přebytky mohou dát na spoření nebo je investovat a snažit se je lépe zhodnotit. 
 
Pokud se podíváme na životní cyklus (viz obrázek 2Obrázek 2), můžeme vidět, že křivka 
čistého jmění je rostoucí asi po dvě třetiny tohoto cyklu. Zpočátku kdy člověk dosáhne 
produktivního věku (začne vydělávat peníze), své peníze v převážné většině utrácí za 
důležité statky. V tomto věku lidé nakupují například byty, auta, spotřební statky, tak aby 
se osamostatnili a uspokojili své životní potřeby. Většinou v této fázi nemají peněz 
přebytek, ale spíše naopak a proto také většinou nemají žádné myšlenky na investování. 
Po uspokojení svých spotřebních potřeb následuje tzv. fáze konsolidace kapitálu, kdy lidé 
nejvíce investují. Zde již mají lidé většinou i, alespoň z poloviny, splaceny své dluhy, a 
jejich příjmy jsou vyšší než výdaje. Dosahují tak přebytku, který vkládají do investic. 
V této fázi životního cyklu je i dosaženo vrcholu čistého jmění, kterého je dosahováno 
mezi 55. a 60. rokem života. Poslední fáze znázorňuje období předdůchodového a 
důchodového věku, kde je člověk většinou bez stálého příjmu nebo jeho příjmy klesají a 
spíše své peníze utrácí. Zde již většina investorů nepodstupuje větší riziko a investují 





Obrázek 2 Životní cyklus 
Zdroj: (2) 
1.3.1. Investice 
Podle jednoho z nejúspěšnějších dlouhodobých investorů současnosti Warrena Buffetta, 
jsou dva základní charakterové typy podle přístupu k investicím investoři a spekulanti. 
Tyto dvě skupiny se od sebe podstatně odlišují přístupem k investicím, ale jejich cíl 
zůstává totožný – zvýšit příjmy. 
 
Investor má zájem, z pohledu času, o mnohem delší držení nakoupeného investičního 
nástroje. Věnuje tak mnohem větší čas analýze vhodných investičních příležitostí, jejich 
zkoumání a vzájemnému porovnávání. Předmětem jeho bádání jsou zejména tzv. 
fundamentální údaje o dané společnosti (tržby, výnosy, náklady, zadlužení atd.), kterých 
využívá ke stanovení tzv. „férové“ hodnoty (fair value) společnosti. Pokud je tato 
hodnota, přepočtená na jednu akcii, výrazně pod současnou tržní hodnotou dané akcie na 
burze, jde pravděpodobně o zajímavou investici. Investor při potenciální investici bere 
také v úvahu, zda daná společnost vyplácí dividendy, které samozřejmě možný zisk ještě 
zvyšují. 
 
Spekulant je naopak někdo, kdo je z pohledu doby držení investice zaměřen mnohem 
krátkodoběji. Mnohem méně jej zajímají fundamentální analýzy o dané společnosti, jeho 
investiční názory a rozhodnutí jsou nejčastěji založeny na tzv. technické analýze, která 
vychází z historického chování ceny akcie a obchodovaného množství. Rozhodnutí, zda 
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daný investiční instrument nakoupí či prodá je závislé zejména na vyhodnocení právě 
vztahu cenového vývoje a zobchodovaných objemů, společně se studiem „grafických 
formací“ vývoje ceny daného aktiva. Z definice tak jde o mnohem krátkodobější přístup 
k investování.(2) 
1.3.2. Spoření a investování 
Mezi spořením a investováním je zásadní rozdíl: 
• „Spoření je uchovávání peněz; spořící jednotky se označují jako spořitelé; 
spořením je tak například přesun peněz z běžného účtu na spořící účet (včetně 
stavebního spoření) či termínový účet; spořením se peníze zhodnocují o úroky a 
existuje záruka výplaty jistiny; vklady na účtech u bank a družstevních záložen 
jsou pojištěny. 
• Investování je přeměna peněz na jiná aktiva, zejména na jiná finanční aktiva, 
která se označují jako investice (dluhopisy, směnky, akcie, podílové listy, penzijní 
připojištění, životní pojištění atd.); investováním se také označuje jako koupě 
nefinančních aktiv, zejména nemovitostí; všechna finanční aktiva jiná, než peníze, 
představují pro investory velké množství dalších rizik, zejména úvěrové, úrokové, 
akciové, komoditní a měnové riziko; řízení těchto rizik je ponecháno na 
investorech a stát při ztrátě nezasahuje; investice se mohou zhodnocovat i 
znehodnocovat a neexistuje záruka výplaty jistiny; žádné investice nejsou 
pojištěny.“(3) 
1.4. Akciová společnost v ČR 
Akciovou společností je společnost, jejíž základní kapitál je rozvržen na určitý počet akcií 
o určité jmenovité hodnotě. Společnost odpovídá za porušení svých závazků celým svým 
majetkem. Akcionář neručí za závazky společnosti. Firma musí obsahovat označení 
“akciová společnost” nebo zkratku “akc. spol.” nebo zkratku “a.s.”. 
 
Pro tento druh společnosti existuje ve světě různá označení, ale vždy jde o podobné 
podmínky a princip jako v ČR. Ve Velké Británii se taková společnost označuje jako 
veřejná společnost s ručením omezeným (public limited company, plc), v USA je to 
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corporation (Corp.), v Německu Aktiengesellchaft (AG), ve Francii societé anonyme, 
v Itálii Societâ per Lioni (S.p.A.). 
1.4.1. Založení společnosti 
Akciová společnost může být založena i pouze jedním zakladatelem, tedy fyzickou 
osobou. Základní kapitál akciové společnosti musí činit minimálně 2 000 000 Kč nebo 
80 000 EUR, v případě, že společnost vede v této měně účetnictví podle zvláštního 
zákona. K založení společnosti se vyžaduje přijetí stanov. Ten, kdo přijal stanovy a podílí 
se na úpisu akcií, je zakladatel: 
Stanovy obsahují: 
a) firmu a předmět podnikání nebo činnosti, 
b) výši základního kapitálu, 
c) počet akcií, jejich jmenovitou hodnotu, určení, zda a kolik akcií bude znít na 
jméno nebo na majitele, anebo zda budou vydány jako zaknihované cenné papíry, 
popřípadě údaj o omezení převoditelnosti akcií, popřípadě údaj, zda jsou akcie 
imobilizovány, 
d) mají-li být vydány akcie různých druhů, jejich název a popis práv s nimi 
spojených, 
e) počet hlasů spojených s jednou akcií a způsob hlasování na valné hromadě; mají-
li být vydány akcie o různé jmenovité hodnotě, obsahují stanovy také počet hlasů 
vztahujících se k té které výši jmenovité hodnoty akcií a celkový počet hlasů ve 
společnosti, 
f) údaj o tom, který ze systémů vnitřní struktury společnosti byl zvolen, a pravidla 
určení počtu členů představenstva nebo dozorčí rady, 
g) údaje o tom, kolik akcií který zakladatel upisuje, za jaký emisní kurs, způsob a 
lhůtu pro splácení emisního kursu a jakým vkladem bude emisní kurs splacen, 
h) v jaké výši musí být splacen základní kapitál k okamžiku vzniku společnosti, 
i) bude-li emisní kurs akcií plněn nepeněžitými vklady, jméno vkladatele, popis 
nepeněžitých vkladů, jakož i počet, jmenovitou hodnotu a druh akcií, které se za 
tento nepeněžitý vklad vydají, jejich formu nebo údaj, že budou vydány jako 
zaknihované cenné papíry, a určení znalce, který provede ocenění nepeněžitého 
vkladu, 
j) určení ceny nepeněžitých vkladů při založení společnosti, 
23 
 
k) alespoň přibližnou výši nákladů, které v souvislosti se založením společnosti 
vzniknou, 
l) údaj o tom, koho zakladatelé určují členy orgánů společnosti, kteří mají být podle 
stanov voleni valnou hromadou, 
m) určení správce vkladů, 
n) mají-li být vydány akcie jako zaknihované cenné papíry, čísla majetkových účtů, 
na které mají být zaknihované akcie vydány.(4) 
1.4.2. Orgány společnosti 
Akciová společnost má 3 orgány: 
Valná hromada – je nejvyšší orgán akciové společnosti. Představuje shromáždění všech 
akcionářů. Rozhoduje o založení společnosti, o stanovách společnosti, volí orgány 
společnosti, schvalují rozdělení zisku a účetní závěrku. Každý z akcionářů má počet hlasů 
podle počtu vlastněných akcií. 
 
Představenstvo – je statutárním orgánem, který řídí společnost a jedná jejím jménem. 
Zabezpečuje obchodní vedení. Má tři členy, pokud stanovy neurčí jinak, a rozhoduje 
většinou hlasů. Neobsahují-li stanovy nebo smlouva o výkonu funkce délku funkčního 
období, platí, že byla pro každého jednotlivého člena představenstva sjednána na 1 rok. 
 
Dozorčí rada – je orgán, který kontroluje hospodaření společnosti, a má povoleno 
kontrolovat účetnictví i všechny další doklady společnosti. Členové jsou voleni valnou 
hromadou. Dozorčí rada má 3 členy, neurčí-li stanovy společnosti jinak, a je volena 
valnou hromadou na dobu 3 let, pokud není uvedeno ve stanovách jinak.(5) 
1.5. Akcie 
„Akcie je cenným papírem, s nímž jsou spojena práva akcionáře jako společníka podílet 
se na jejím řízení, zisku a na likvidačním zůstatku při zániku společnosti. Osoba, která se 
podílí na základním kapitálu společnosti, je oprávněna vykonávat práva akcionáře jako 
společníka, i když společnost dosud nevydala akcie nebo zatímní listy, a to ode dne zápisu 
základního kapitálu, na němž se podílí, do obchodního rejstříku.“(3) 
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1.5.1. Druhy akcií 
Akcie můžou být vydávané v souladu se zvláštním zákonem v podobě listinné nebo 
zaknihované a musí obsahovat následující náležitosti: 
• Firmu a sídlo společnosti 
• Jmenovitou hodnotu 
• Označení formy akcie 
• Výši základního kapitálu a počet akcií k datu emise akcie 
• Datum emise 
 
Jedná – li se o listinnou formu akcie, musí také obsahovat číselné označení a podpis člena 
či členů představenstva, kteří jsou oprávněni jednat jménem společnosti v den emise 
akcie. 
 
Akcie jedné firmy můžou mít různé jmenovité hodnoty. Pokud je vydáno více druhů akcií, 
potom tyto akcie musí obsahovat označení druhu. Jestliže se jedná o akcie listinné, musí 
obsahovat také určení práv s nimi spojených alespoň odkazem na stanovy. Označení 
druhu nemusí obsahovat akcie, s nimiž nejsou spojena žádná zvláštní práva, to znamená 
kmenové akcie. Se všemi držiteli akcií musí akciová společnost zacházet a přistupovat 
k nim za stejných podmínek. Je možné vydávat pouze akcie, které upravuje zákon, a 
žádné jiné být vydány nesmějí. 
 
Podle vlastnických práv a převoditelnosti, rozlišujeme akcie na jméno a na majitele. 
 
 Akcie na jméno 
Pokud akciová společnost vydala takovéto akcie, musí vést i seznam akcionářů, kde musí 
být uvedeny veškeré povinné identifikační údaje akcionářů, a dále také druh, forma a 
jmenovitá hodnota akcie. Každý akcionář má právo od společnosti dostat seznam všech 
akcionářů, kteří jsou držiteli akcií na jméno, a to za úhradu nákladů vzniklých takovýmto 
úkonem společnosti. Jestliže společnost vydala zaknihované akcie, mohou stanovy určit, 




V případě že je akcie na jméno v listinné podobě, je převoditelná rubopisem a předáním. 
V rubopisu se uvedou povinné identifikační údaje firmy, právnické nebo fyzické osoby, 
na kterou se akcie převádí a datum převodu. K účinnosti převodu akcie na jméno vůči 
společnosti se vyžaduje zápis o změně v osobě akcionáře v seznamu akcionářů. Tento 
zápis provede společnost poté, co bude tato změna prokázána bez zbytečného odkladu. 
 
 Akcie na majitele 
Tento druh akcií od 1.1.2014 již prakticky zanikl, kvůli své nízké transparentnosti, a tyto 
akci byly převedeny na akcie na jméno. Akcie na majitele byla prakticky neomezeně 
převoditelná. Za určitých podmínek lze akcie na majitele zachovat či vydat, pouze však 
ve formě zaknihovaného cenného papíru nebo jako imobilizovaný cenný papír. Akcionáři 
nejsou oprávněni požadovat vydání svých imobilizovaných akcií z hromadné úschovy.(4) 
 
Dále lze akcie rozlišovat podle práv plynoucích z jejich vlastnictví. Akcie lze v tomto 
případě členit na následující dvě skupiny: 
 
 Prioritní akcie 
Je s nimi spojeno přednostní právo týkající se dividendy nebo podílu na likvidačním 
zůstatku. Zákon připouští možnost kompenzovat prioritu těchto akcií tím, že s nimi není 
spojeno hlasovací právo. Toto hlasovací právo však ožívá, pokud není prioritní dividenda 
vyplácena. Akciová společnost tak z části zisku určeného pro dividendy nejprve vyplatí 
ty dividendy akcionářům, kteří drží prioritní akcie. Nebo může být výše dividendy vyšší 
v případě prioritních akcií. V případě likvidace společnosti mohou být majitelé prioritních 
akcií zvýhodněni, pokud je tak uvedeno ve stanovách společnosti. Případný likvidační 
zůstatek se však rozděluje až po uspokojení všech věřitelů firmy. Součet jmenovitých 
hodnot prioritních akcií společnosti nesmí překročit polovinu hodnoty základního 
kapitálu. 
 
 Kmenové akcie 
Jsou to akcie, s nimiž nejsou spojena žádná zvláštní práva. Tyto akcie jsou nejběžnějším 




1.6. Obchodování na burze cenných papírů 
Investovat do cenných papírů může každá osoba prostřednictvím licencovaného 
obchodníka s cennými papíry, který umožní přístup na kapitálové trhy po celém světě. Je 
k tomu pouze potřeba s tímto obchodníkem uzavřít smlouvu, vybrat si investiční produkt 
a složit peníze na sběrný účet obchodníka. Poté již můžeme podat pokyn k nákupu. 
1.6.1. Jak funguje burza 
Burza je instituce, která organizuje trh s investičními instrumenty a setkávají se zde 
emitenti a investoři. Emitenti získávají na burze finanční prostředky pro své podnikání, 
investoři mají možnost své volné finanční prostředky zhodnotit. Prostřednictvím burzy 
lze obchodovat, tj. nakupovat a prodávat různé investiční nástroje (akcie, dluhopisy a 
deriváty jako jsou investiční certifikáty, ETF/ETC (podílové fondy), warranty, futures 
atd.). Přístup na burzu pro individuálního investora probíhá přes prostředníka (tzv. 
brokera) – obchodníka s cennými papíry a tento vztah je podmíněn smlouvou. Na burze 
se stanovuje konečná cena obchodovaného instrumentu, kde rozhoduje stav nabídky a 
poptávky. Získaná cena se nazývá kurz. Kurzy v rámci obchodování podléhají změně a 
investoři se snaží co nejlevněji nakoupit s cílem co nejdráže v budoucnu prodat. 
1.6.2. Průběh obchodování 
Nákup cenných papírů v současné době probíhá ve většině případů elektronicky 
prostřednictvím internetové aplikace obchodníka, ale lze jej také provést telefonicky, 
případně faxem nebo osobně. Pro obchodování prostřednictvím internetu, klient získá od 
obchodníka přihlašovací hesla a kódy při podpisu smlouvy. Při podání pokynu, ať už 
jakoukoli formou, musí být vždy určeny povinné parametry tohoto pokynu. Takovými 
povinnými parametry jsou směr obchodu (zda chce klient nakupovat či prodávat), limitní 
cena (nejvyšší akceptovatelná cena při nákupu, respektive nejnižší cena při prodeji), 
datum platnosti pokynu a samozřejmě obchodované množství cenných papírů. Pokyn lze 
zadat i na delší dobu, přičemž po celou dobu platnosti jsou peněžní prostředky, resp. 
prodávané akcie, blokovány. Poté je pokyn odeslán na burzu, a pokud je obchod 
uskutečněn (dojde ke střetu nabídky s poptávkou), dojde k odečtení finančních prostředků 
z klientova obchodního účtu u obchodníka, včetně poplatků za provedení obchodu. U 
některých obchodníků si klient může nastavit, že po uskutečnění obchodu je informován 
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potvrzovací zprávou SMS, e-mailem nebo písemným výpisem. Všechny pohyby na 
klientském účtu včetně provedených obchodů lze sledovat i v rámci internetové aplikace. 
Pokud je obchod uskutečňován telefonickou formou, hovoří klient přímo s makléřem, a 
ten na základě slovní objednávky a ověření klienta pomocí speciálního kódu zadá pokyn. 
Všechny telefonické objednávky jsou kvůli zamezení případných nejasností nahrávány. 
1.6.3. Evidence cenných papírů 
Veškeré cenné papíry, které byly nakoupené na Burze cenných papírů Praha (BCPP) jsou 
vedeny v Centrálním depozitáři cenných papírů (CDCP). CDCP vede tuto evidenci všech 
zaknihovaných českých cenných papírů, a to zpravidla na majetkovém účtu obchodníka. 
Tuto činnost provádí od roku 2010, kdy ji převzal od Střediska cenných papírů, které 
následně zaniklo. Na BCPP jsou také obchodovány akcie společností, které nemají sídlo 
v České republice – např. společností Erste Bank, NWR, CETV, Pegas Nonwovens, aj., 
jež rovněž v evidenci vede CDCP. Nakoupené akcie na zahraničních burzách jsou 
většinou evidovány na majetkovém účtu obchodníka u některého ze zahraničních 
správců.  
 
Účty klientů by měly být vždy odděleny od účtů obchodníka. Vlastníkem akcií je vždy 
klient a nikoliv obchodník s cennými papíry. V případě že se broker, přes kterého 
obchodujeme, dostane do úpadku, nespadají akcie klienta do konkurzní podstaty. 
1.6.4. Poplatky vztahující se k evidenci akcií 
Za evidenci a správu akcií a dalších cenných papírů si účtuje CDCP pravidelný měsíční 
poplatek, který je následně přeúčtován klientům, kteří jsou držiteli těchto akcií za daný 
měsíc (poplatek za vedení účtu cenných papírů). Výše poplatku se řídí aktuálním 
Sazebníkem poplatků jednotlivých obchodníků. Poplatek za správu zahraničních akcií je 
účtován i za správu zahraničních akcií evidovaných mimo CDCP. I v tomto případě je 
poplatek určen aktuálním sazebníkem poplatků, který je u každého obchodníka odlišný. 
1.6.5. Poplatky za obchodování akcií    
Každý obchod, ať už jde o nákup nebo prodej, je brokerem zpoplatňován podle aktuálního 
sazebníku poplatků, jež musí být uveden na webové stránce obchodníka. Poplatky za 
různé služby se mohou dosti lišit u různých obchodníků. To co je většinou stejné je to že 
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klient platí pouze za uskutečněné pokyny a poplatek se přičte k objemu obchodu (počet 
kusů x cena).(2) 
1.7. Analýza akcií 
Hlavní motivací pro aktivní obchodování s akciemi, je vytvářet kapitálový zisk z rozdílu 
mezi nákupní a prodejní cenou akcie. Akcie jsou dosti spekulativní a volatilní cenný 
papír, a proto jsou zde k vytváření takové zisku dobré příležitosti. Vedlejším motivem je 
také u některých akcií zisk z dividend, ale to opravdu bývá spíše jakýmsi doplňkem 
k zisku z rozdílu ceny. Každý zodpovědný a racionálně uvažující investor provádí téměř 
stále nějaké analýzy, aby nacházel na akciovém trhu podhodnocené akcie, které podle 
jeho analýz a informací mají pravděpodobnost budoucího růstu tržní ceny. S investicí do 
akcií je také samozřejmě spojena skutečnost majetkového vstupu do soukromých 
organizací hospodařících na tržním principu. Z toho vyplývá, že vývoj výnosu 
dividendového i kapitálového bude vždy závislý na hospodářském výsledku podniku. 
Z uvedených skutečností lze konstatovat, že segment kapitálového trhu kromě cíleného 
umisťování dlouhodobého investičního kapitálu, slouží také k rozsáhlým spekulačním 
obchodům, které jsou hlavním faktorem k vytváření tolik důležité likvidity, bez které by 
byl kapitálový trh nefunkční. 
 
Akciový trh nabízí velké a dosti rozmanité investiční příležitosti, jež nabízí možnosti 
investovat téměř jakkoli velký kapitál na libovolně dlouhou dobu. Investoři se tak 
dostávají stále do situace, která potenciální investice je pro ně výhodná do budoucna, 
která již zrealizovaná investice začíná být příliš riziková, a jak upravit své portfolio, aby 
bylo neustále výnosnější, likvidní a nejméně rizikové. 
 
Situace na akciových trzích se mění každým okamžikem, tudíž musí všichni obchodníci 
s akciemi neustále pružně a rychle reagovat na všechny tyto změny. Jejich reakce se odvíjí 
od vlastních osobních názorů, citu a intuice na to, které akcie se budou v budoucnu vyvíjet 
správným směrem, ale také především od výsledků provedených analýz, které jim nejen 
pomáhají k vytváření názorů které akcie vybrat do portfolia a které naopak vyřadit, ale 
také se správným načasováním obchodní transakce. Různé analýzy slouží k různým 
účelům obchodování, které se odvíjí od důležitosti investice, resp. váhy, kterou dané akcii 
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analytik přiřadil a také například o investiční časové období. Základními analýzami pro 
akcie jsou analýzy fundamentální, technická a psychologická.(6) 
 
Nejkomplexnější analýzou je fundamentální analýza, která je založena na teorii, že na 
akciovém trhu existují podhodnocené a nadhodnocené akcie. Zkoumá podnik ze tří 
základních úrovní. Jsou to tzv. globální neboli makroekonomická analýza, oborová 
analýza a podniková analýza. To znamená, že zahrnuje jak okolí, tak i interní data 
podniku a také je porovnává s podobnými v oboru. Tato analýza je podrobněji rozebrána 
níže, protože se jedná o stěžejní část této práce. 
 
Technická analýza se používá jak pro samotnou analýzu konkrétní akcie, tak také pro 
analýzu akciových indexů. Zkoumá tržní data, která zahrnují akciové kurzy a objemy 
uskutečněných obchodů. Při této analýze nejde ani tak o cenovou úroveň a příčiny 
kurzových změn, ale především o predikování a odhadování okamžiků, kdy nastanou. 
Kromě nastřádaných dat z historie vývoje obchodování, se vychází především 
z předpokladu, že chování lidí v určitých situacích a jejich reakce zůstávají stále stejné, a 
z toho vyplývá, že i chování investorů se vyznačuje opakujícími se reakcemi. Technická 
analýza je považována spíše za krátkodobou, a mimo jiné může i vhodně doplňovat 
fundamentální analýzu pro správné načasování zrealizování obchodu dlouhodobější 
strategické investice.(6) 
 
Technická analýza se dělí na dvě části podle nástrojů, které využívá: 
• Analýza grafická 
• Analýza založená na technických indikátorech 
„Cílem technické analýzy je zachytit formou grafického znázornění kurzů akcií a 
burzovních indexů, a následnými rozbory vytvořených grafů zjišťovat budoucí směry 
jejich dalšího vývoje“.(6) 
 
Poslední z hlavních akciových analýz je psychologická analýza, jejímž základním 
předpokladem je, že silný vliv na kurzy akcií má masová psychologie burzovního publika 
působící na všechny účastníky trhu, a tím ovlivňuje jejich úroveň. Budoucí vývoj ceny 
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akcií tedy závisí na různých podnětech ovlivňujících chování „investičního davu“, který 
podle těchto podnětů reaguje na nákup či prodej.(6) 
 
Psychologická analýza se skládá z následujících čtyř teoretických koncepcí: 
• Spekulativní rovnovážná hypotéza 
• Kostolanyho burzovní psychologie 
• Teorie spekulativních bublin 
• Drasnarova koncepce psychologické analýzy 
1.8. Fundamentální analýza 
Jak již bylo uvedeno výše, tato analýza je založena na předpokladu, že vnitřní hodnota 
akcií je odlišná od jejich aktuálních tržních kurzů obchodovaných na burzách. Jejím cílem 
je určit, zda je daná akcie podhodnocená, tzn., že její tržní kurz je aktuálně nižší než 
stanovená vnitřní hodnota, a tudíž je vhodná ke koupi, anebo zda je akcie nadhodnocená 
a tím pádem je předpoklad, že její cena bude klesat. Pojem „vnitřní hodnota akcie1“ lze 
chápat jako individuální názor kteréhokoli účastníka akciového trhu na to, jaký by měl 
být tzv. „férový kurz“. Jeho hodnotu lze ve velmi krátkém období považovat za konstantní 
a můžeme ji tak porovnat s tržním kurzem. 
 
 
Obrázek 3 Vnitřní hodnota akcie 
Zdroj: Vlastní 
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Jelikož vnitřní hodnotu akcie ovlivňuje spousta faktorů, musí se analyzovat z několika 
hledisek. Protože obchodované akcie na trhu jsou vždy firem a ty působí v reálném 
ekonomickém prostředí, analýza se vedle hledisek týkajících se přímo jich samotných, 
zabývá i ekonomickým systémem, ve kterém působí s cílem zahrnout veškeré důležité 
faktory ovlivňující jejich hospodaření. Jedná se o komplexní analýzu, a proto se provádí 
za použití několika různých analytických metod, které se různě kombinují, nebo je lze 
použít i samostatně.  
 
Fundamentální analýzu tvoří tři dílčí analýzy, jež jsou rozděleny dle charakteru 
zkoumaných faktorů: 
• Globální (makroekonomická) analýza 
• Odvětvová (oborová) analýza 
• Analýza konkrétní akciové společnosti a jejich akcií(7) 
1.8.1. Globální akciová analýza 
Tato analýza zkoumá makroekonomické prostředí, jehož různé faktory ovlivňují vývoj 
akciových trhů. Níže jsou uvedeny nejvýznamnější makroekonomické faktory, které však 
nepůsobí izolovaně, nýbrž spolu vzájemně souvisí. 
1.8.1.1 Reálný výstup ekonomiky 
Reálný výstup ekonomiky můžeme měřit například pomocí hrubého domácího produktu 
nebo pomocí indexu průmyslové produkce, a ten následně porovnávat s akciovými kurzy. 
Při analyzování vztahu mezi reálným výstupem ekonomiky a vývojem akciových kurzů 
se musíme zaměřit zvláště na dlouhé období a zvláště na středně dlouhé a krátké období, 
protože v dlouhém období je mezí zkoumanými veličinami pozorovatelný pevný vztah, a 
ve středně dlouhém a krátkém období již tento vztah tak pevný není. V dlouhém období 
je mezi těmito dvěma veličinami pozitivní vztah. Akciové kurzy kolísají kolem 
základního trendového vývoje, který můžeme vyčíslit jako dlouhodobý 
několikaprocentní roční hospodářský růst způsobený postupným růstem ekonomické 





Obrázek 4 Dlouhodobý vývoj HDP v USA a indexu S&P Composite 
Zdroj: (8) 
 
Ve středně dlouhém a krátkém období vazba mezi akciovými kurzy a reálným výstupem 
ekonomiky není tak moc pevná. Dokonce ani nelze předpovědět vývoj akciových kurzů 
pomocí reálného výstupu ekonomiky, protože akciové kurzy předbíhají v krátkém období 
vývoj reálné ekonomiky o tři až devět měsíců. 
 





Jedním z možných zdůvodnění, proč akciové kurzy předbíhají výstup ekonomiky, je že 
investoři se chovají na základě principu očekávání. Tedy očekávají, že ekonomika bude 
růst a začnou investovat do akcií, protože předpokládají jejich růst a tím způsobí růst 
celého akciového trhu.  S růstem akciového trhu je spojena vlna optimismu, která 
následně ovlivní chování podnikatelů, protože zvyšuje jejich bohatství, což podnítí 
podnikatelskou aktivitu a tím i růst ekonomiky. Pokud by investoři čekali pokles reálného 
vývoje ekonomiky, tak by to vyvolalo pokles na burze a následně vlnu pesimismu. 
Investiční a podnikatelské aktivity by poklesly, což by způsobilo pokles výstupu 
ekonomiky.(10) 
1.8.1.2 Fiskální politika 
Fiskální politika je nástroj aktivního zasahování státu do ekonomiky. Je součástí 
hospodářské politiky státu, která se snaží ovlivnit vývoj ekonomiky změnami výšky a 
struktury veřejných výdajů a příjmů (tj. především daně). 
 
Existence daní ovlivňuje akciové trhy negativně. Daně firmám snižují zisk, tím omezují 
vyplácení dividend, jakož i možnosti dalšího růstu. Pokud se zvýší daňové sazby, akciové 
trhy na to reagují poklesem. Vycházejíc z klasické definice, že hodnota akcií představuje 
diskontovaný peněžní tok plynoucí z jejich vlastnictví, při snížení zdanění výnosů se 
zvyšuje čistá současná hodnota budoucích peněžních toků. Jednoduchým způsobem, 
kterým umíme shrnut dopad fiskální politiky, představuje zkoumání rozpočtového 
deficitu a jeho vlivu na akciové trhy. Jeho růst je zpravidla vnímán jako negativní 
kurzotvorný faktor. Deficit státního rozpočtu, který je financován emisí státních 
dluhopisů, zvyšuje poptávku na dluhopisovém trhu a způsobuje růst úrokových sazeb. 
Tato skutečnost negativně ovlivňuje akciový trh.(11) 
1.8.1.3 Monetární politika 
Změna nabídky peněz v oběhu je v přímo úměrném vztahu s akciovým trhem. Růst 
nabídky peněz díky efektu vyšší likvidity zapříčiňuje růst akciového trhu, čemuž 
napomáhá i fakt, že se zvýšením množství peněz v oběhu klesají úrokové sazby. Tyto 
jsou naopak v nepřímo úměrném vztahu s akciovým trhem. Pokud rostou úrokové sazby, 
roste i nominální úrokové zhodnocení alternativních a relativně bezpečnějších investic 
(obligace, termínované vklady, apod.), a tím se snižuje poptávka na akciových trzích. 
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Dalším důvodem je i to, že vyšší úrokové sazby snižují současnou hodnotu budoucích 
peněžních toků plynoucích z vlastnictví akcií. Naopak snížení úrokové sazby (vyvolané 
zvýšením nabídky peněz v oběhu) způsobí investiční aktivitu podniků a tím i jejich zisky. 
Vyšší zisky mají následně vliv na zvýšení akciových kurzů. Úrokové sazby patří mezi 
významné faktory, které ovlivňují ceny akciových instrumentů.  
 
V zásadě tedy platí následující vztahy (ceteris paribus): 
• nabídka peněz v oběhu a ceny akcií - přímo úměrný vztah, 
• úrokové sazby a ceny akcií - nepřímo úměrný vztah.(11) 
1.8.1.4 Inflace 
Akcie jsou často mylně považovány za instrument, který v čase zvyšování cenové hladiny 
poskytuje ochranu vkladu. Tato myšlenka je založena na předpokladu, že v době inflace 
rostou zisky podniků, dividendy a tedy i ceny akcií. Pokud se zvyšuje inflace, zvyšuje se 
i nominální výnosová míra akcií, ale reálná výnosová míra klesá. Akcie proto nejsou 
schopny udržet svou reálnou hodnotu v období zvýšené inflace. Při stabilní ekonomické 
situaci má inflace neutrální dopad na akciové trhy, protože akcie jsou podloženy reálným 
majetkem, který neztrácí svou hodnotu v důsledky inflace a taková inflace je i 
automaticky zakomponována do tržních úrokových sazeb. Pokud však inflace je 
neočekávaná, tak ekonomická nejistota se přesune i na akciové trhy, což 
zapříčiní pokles kurzů. 
 
Existuje mnoho hypotéz, které se snaží objasnit negativní vztah mezi inflací a akciovými 
kurzy. Nejznámější je pravděpodobně „hypotéza daňového efektu“. 
 
Hypotéza daňového efektu se zabývá principy, které jsou používané v účetnictví, a které 
přispívají k poklesu akciových kurzů v čase inflace. Jedním z těchto účetních principů je 
metodika odepisování založená na odepisování z pořizovací ceny. Tato cena je ve většině 
případů nižší než současná cena na trhu a to zejména v době inflace, čili vzhledem 
k inflaci reálná hodnota odpisů klesá, což zvyšuje daňové zatížení společnosti. Zvýšené 
daňové zatížení způsobuje nižší čistý zisk, který má za následek snížení vnitřní hodnoty 
akcie, proto klesne poptávka po těchto akciových titulech, a na to reagují akciové kurzy 
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poklesem. Metodika oceňování zásob rovněž přispívá v době inflace k poklesu čistého 
zisku a akciových kurzů. Mezi dobou pořízení zásob a jejich vyskladněním cena zásob 
většinou vzroste. Výše nákladů na vyskladnění zásob závisí na použité metodě oceňování 
zásob (především FIFO, LIFO, vážený aritmetický průměr, individuální ocenění) a 
ovlivňuje úroveň zdanitelného zisku, čili i úroveň čistého zisku, který způsobuje pohyb 
akciových kurzů. Vliv na čistý zisk firem mají i úrokové náklady, protože představují 
odečitatelnou položku od základu daně. V období inflace nominální úrokové sazby 
rostou, a proto rostou i úroky které firma platí a to snižuje základ daně. Musíme však 
poznamenat, že výsledný pohyb čistého zisku nemůžeme jednoznačně určit, protože 
závisí na mnoha jiných faktorech působících ve stejném okamžiku, jako je například 
úroveň zadlužení firmy, tempo růstu úrokových sazeb, způsob stanovených úrokových 
nákladů, rozsah působení kontraproduktivních faktorů v podobě metodiky oceňování 
majetku a zásob.(10) 
1.8.1.5 Pohyb zahraničního kapitálu 
Ve vyspělých a rozvojových zemích jsou většinou finanční trhy liberalizovány. To 
umožňuje velkým investorům, aby se v rámci svých investičních strategii mohli chovat 
celosvětově a vyhledávat na trzích nejvýnosnější akciové tituly s co nejnižší možným 
rizikem a co největší možnou likviditou. Na podhodnocené trhy se rychle dostává 
zahraniční kapitál, který způsobuje růst akciových trhů. Po vyčerpání kurzového 
potenciálu, zahraniční investoři rychle stahují svůj kapitál na výnosnější a perspektivnější 
akciové trhy, což způsobí pokles cen akcií na daném trhu.(10) 
 
Příliv a odliv kapitálu ovlivňuje nejsilněji trhy, které mají nižší likviditu. Takovými 
představiteli těchto trhů jsou například nově vznikající trhy, tzv. „emerging markets“. 
Když na těchto trzích dojde k přílivu zahraničního kapitálu, tak kurzy akcií prudce 
vzrostou. Odliv kapitálu způsobí opak, tj. pokles kurzů akcií. U velkých firem, jejichž 
akcie se obchodují současně na více světových burzách, navíc pokles resp. růst na jednom 
trhu způsobí poklesy resp. růsty na ostatních trzích v celosvětovém měřítku.(7) 
1.8.1.6 Kvalita investičního prostředí 
Charakterizovat pojem „kvalita investičního prostředí“ lze jako podmínky, které v 
investorech vzbuzují pocit důvěry k realizaci investici. Investoři se při rozhodování, zda 
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investovat v dané oblasti, dívají zejména na faktory bezpečnosti, transparentnosti a 
stability finančního trhu, které jednoznačně souvisí s celkovou vyspělostí dané země). 
Investiční prostředí ovlivňuje mnoho faktorů, níže jsou rozebrány ty investory 
nejpoužívanější. 
 
Schodky a nerovnováha 
Saldo platební bilance nebo schodek státního a veřejného rozpočtu má vliv na rovnováhu 
ekonomiky. Investoři se zajímají o to, zda je či není ekonomika v rovnováze. Protože 
pokud se například prohlubují schodky, tak ekonomika se dostává stále do větší 
nerovnováhy, tzn., vzdaluje se od ustáleného stavu a je potřeba to dříve či později řešit. 
Investory většinou nezajímají absolutní čísla o velikosti schodků ale to, zda se velikost 
schodků zvyšuje nebo ne. Lze říci, že prohlubování schodků má negativní vliv na akciové 
trhy.(6) 
Cenová regulace a černý trh 
Cenová regulace a černý trh způsobují nerovnováhu v ekonomice podobně jako schodky. 
Cenová regulace způsobuje, že v ekonomice existují dvojí ceny, a to na oficiálním trhu a 
na černém trhu. Čím je rozdíl mezi těmito cenami větší, tím více je ekonomika v 
nerovnováze. Investoři si uvědomují, že tento rozdíl bude muset v budoucnosti někdo 
zaplatit, proto pociťují zvýšené riziko a nechtějí investovat do akcií na akciových trzích 
v takovéto ekonomice.(6) 
 
Ekonomické a politické šoky 
Tyto šoky lze charakterizovat jako nečekané, zásadní události, které významně nepříznivě 
ovlivní fungování ekonomiky. Je velmi těžké je předvídat, a proto bývá jejich dopad na 
finanční trhy, a to především na akcie, dosti velký. 
• Ekonomické šoky – ropné šoky, obchodní a cenové války, vznik hyperinflace, 
výrazné změny devizových kurzů světových měn, apod. 
• Politické šoky – válečné konflikty, demise vlády, revoluce, výrazně lišící se 




Korupce, hospodářská kriminalita a právní systém 
Korupce a hospodářská kriminalita má negativní dopad na hospodářský růst, a tím i na 
akciové kurzy. Investoři se rovněž zajímají také o právní systém, který je zavedený v 
zemi, do které chtějí své finanční prostředky investovat. Zajímají se především o ochranu 
vlastnictví, protože pokud špatné fungování soudů ohrožuje soukromý majetek, tak 
akciové společnosti mohou snadno přijít o své vlastnictví, a to by se promítlo do cen akcií. 
Z toho vyplývá, že investoři se vyhýbají investicím v zemích s korupcí, hospodářskou 
kriminalitou a nespolehlivým právním systémem, čili tyto faktory mají negativní vliv na 
akcie a akciové kurzy.(6) 
1.8.2. Odvětvová analýza 
Tato analýza se provádí kvůli tomu, že jednotlivá odvětví reagují na ekonomický vývoj 
jinak. Jednak mohou mít různé regulace od státu, počítají s jinými výšemi zisků, či mají 
různé pohledy na perspektivu dalšího vývoje. 
1.8.2.1 Citlivost odvětví na hospodářský cyklus 
Zdaleka ne všechna odvětví reagují na změny hospodářského cyklu stejně. Podle citlivosti 
na tyto změny a jeho budoucí vývoj rozlišujeme cyklické odvětví, neutrální odvětví a 
anticyklické odvětví. 
Odvětví cyklická 
Tato odvětví velmi silně kopírují hospodářský cyklus. Nejlepších výsledků dosahují 
v období ekonomické expanze, a naopak v období recese se dostávají do určitých 
problémů. Do takovýchto odvětví patří firmy, které produkují výrobky nebo nabízí služby 
v oblastech, které zákazník může postrádat a pořídí si je až v době pro něj příznivější. 
Odvětví tak celkově v období recese ztrácí odbyt a razantně se snižují jejich zisky. Jedná 
se tedy většinou o tzv. „luxusní statky“, jako jsou například stavebnictví, letecký a 
automobilový průmysl, bankovnictví, elektrotechnický a spotřební průmysl, energetika, 
atd. 
Odvětví neutrální 
Pro firmy patřící do tohoto odvětví je typické, že jejich produkty či služby mají nízkou 
cenovou elasticitu. To znamená, že se změnou ceny se poptávka po nich příliš nezmění. 
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Proto toto odvětví není ani příliš závislé na hospodářském cyklu. Jde především o 
nezbytné statky, které nelze dlouhodoběji postrádat, jako jsou například potravinářský 
nebo farmaceutický průmysl, alkohol, cigarety, veřejná hromadná doprava, apod. 
Odvětví anticyklická 
Jedná se o pravý opak cyklických odvětví, což znamená, že zde firmy dosahují nejlepších 
výsledků v období recese, a naopak v období expanze se jejich situace výrazně zhoršuje. 
Většinou se jedná o tzv. Giffenovy statky, nebo také jinak nazývané jako zboží nouze. 
V poslední době bývá v literatuře také jako příklad uváděno provozování kabelové 
televize. Protože v době recese se lidé raději uchýlí ke sledování televize než provozování 
některých finančně náročnějších aktivit (např.: cestování, turistika, kino aj.).(6) 
1.8.2.2 Tržní struktura odvětví 
Je důležité si uvědomit, že to v jakém tržním prostředí firma působí, má zásadní dopad 
na její hospodářské výsledky. Je proto nutné touto analýzou vysledovat, jak významné 
síly, ať už monopolní nebo konkurenční, v konkrétním odvětví působí. Tržní struktura 
může být monopolní, oligopolní nebo konkurenční. 
1.8.2.3 Regulace odvětví státem 
Státní regulace může velmi citelně ovlivňovat působení firem v takovémto odvětví. 
Jedním ze způsobu regulace je určování maximálních cen. Firmám takovéto nařízení 
výrazně ovlivňuje (snižuje) ziskovou marži, a to má za následek horší tržní vývoj jejich 
akcií. Některými investory jsou však takové společnosti pokládány za méně rizikové, 
z důvodu nižšího kolísání jejich zisků. Další regulací může být například omezení nebo 
dokonce úplný zákaz vstupu dalších firem do odvětví. K tomu mohou sloužit například 
tzv. licenční podmínky. Pro firmy které zde již působí je to pozitivní faktor, který je chrání 
před novou konkurencí, a podporuje také jejich akciový růst. Dále zde mohou být různé 
dotace a subvence, které také mají pozitivní dopad. Naopak regulace, které působí 
negativně na ceny akcií firem, jsou takové, jenž vytváří dodatečné firemní náklady. Jsou 




1.8.2.4 Budoucí vývoj odvětví 
Pro prognózu budoucího vývoje se většinou vychází především z analýzy výsledků 
z minulosti. Je zde tak například prováděno srovnání historického vývoje tržeb v odvětví, 
zisků a cen akcií. Velká pozornost je věnovaná hlavně očekávaným strukturálním 
změnám, jenž úzce souvisí s předpokládanými inovačními procesy. Výstupem takové 
analýzy pak často bývá to, jaký vědeckotechnický pokrok lze v jednotlivých odvětvích 
očekávat. Volba dlouhodobě růstového odvětví patří mezi hlavní prvky úspěšné 
investiční strategie. 
1.8.3. Finanční analýza firmy 
Tato interní analýza bezesporu představuje stěžejní část fundamentální analýzy 
společnosti, s jejíž pomocí je možné diagnostikovat finanční hospodaření firmy. Pracuje 
s historickými daty a vypočítává finanční ukazatele společnosti, pomocí nichž je investor 
schopen rozpoznat budoucí vývojové trendy, neefektivní hospodaření nebo naopak 
případné silné stránky společnosti. 
 
Finanční analýza může být prováděna za různým účelem a z různých hledisek. Uplatnění 
nachází nejen u akcionářů a potencionálních investorů, ale také u dodavatelů, odběratelů, 
věřitelů, zaměstnanců, odborů, orgánů státní správy, apod. Proto také v žádném státě není 
stanovena jednotná a závazná metodika pro její provádění. Každý kdo analýzu provádí, 
si individuálně určuje směr a zaměření analýzy a přizpůsobuje ji konkrétním cílům jeho 
zkoumání. 
 
Základem finanční analýzy je rozbor vstupních dat, která vycházejí z různých zdrojů. 
Tato data lze rozdělit do dvou skupin podle prostředí, kde působí, a to na interní a externí. 
 
• Interní vstupní data 
Jedná se o data vyplývající z vnitřního prostředí firmy, tzn. údaje z výkazu 
finančního účetnictví, vnitropodnikového účetnictví (tj. výroční zprávy), dále 
mohou být využity také data z podnikové statistiky, z vnitřních směrnic, zpráv a 




• Externí vstupní data 
Tyto data představují informace z vnějšího ekonomického prostředí firmy. 
Využívají se různé státní statistiky, data z burzy, z provedených a zveřejněných 
analýz různých institucí, z odborných tiskových zpráv, z různých prognóz 
veřejných i privátních institucí a z další důvěryhodných a odborných zdrojů.(6) 
1.8.3.1 Vertikální analýza (procentní rozbor) 
Vertikální analýza ukazatelů rozvahy je založena na výpočtu procentuálního podílu 
jednotlivých ukazatelů rozvahy na zvolené základně. Při analýze majetku je základnou 
celková suma aktiv, čímž se získá struktura majetku, jakožto procentní podíly 
jednotlivých složek majetku na celkové sumě majetku. Při analýze zdrojů majetku jsou 
základnou celková pasiva. Vertikální analýzu ukazatelů rozvahy je vhodné provádět za 
více časových období, a také na porovnávání podniku s oborovými průměry. Využívá se 
také uvnitř podniku při porovnávání vnitropodnikových útvarů. Nevýhodou procentní 
analýzy je, že při ekonomické interpretaci kvantifikovaných ukazatelů se konstatuje jejich 
nárůst nebo pokles, nepoukazuje to však na příčiny těchto pohybů. Další nevýhodou 
procentní analýzy je, že v každém období se mění základna výpočtu, která je absolutním 
ukazatelem. Výhodou je fakt, že nezávisí na meziroční inflaci a umožňuje tak 
srovnatelnost výsledků za různé roky, srovnání jednotlivých firem a jejich trendů ve 
víceletém období. Navzdory uvedeným nedostatkům se strukturální analýza využívá 
velmi často jako první krok při analýze ukazatelů finanční situace firmy, protože podává 
základní orientační informaci o zúčtovací jednotce a na ni navazují další metody finanční 
analýzy. 
1.8.3.2 Horizontální analýza (analýza trendů) 
Horizontální analýza se zabývá časovými změnami absolutních ukazatelů. Je třeba 
vytvářet dostatečně dlouhé časové rady, abychom se vyvarovali nepřesnostem z hlediska 
interpretace výsledků přepočtu. Při vyhodnocování tohoto druhu analýzy je třeba brát v 
úvahu i okolní podmínky, kterými se rozumí především změny v daňové soustavě, změny 
poptávky, změny cen vstupů, vstup nových konkurentů na trh, změněny podmínky na 
kapitálovém trhu či mezinárodní vlivy. 
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1.8.3.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Analýza poměrových ukazatelů patří mezi nejpoužívanější, protože vychází výhradně z 
údajů ze základních účetních výkazů. Jinou nespornou výhodou je eliminace hrubých 
nedostatků z pohledu velikosti podniku, což znamená, že můžeme srovnávat i podniky 
jinak nesrovnatelné. Poměrové ukazatele se běžně vypočítají jako poměr jedné nebo 
několika účetních položek základních účetních výkazů k jiné položce nebo k její skupině. 
Konstrukce a výběr ukazatelů je podřízen hlavně tomu, co chceme analyzovat. 
Ukazatele rentability 
Tyto ukazatele je možné charakterizovat jako nejkomplexnější způsob hodnocení 
podnikatelské činnosti. Jsou obecně nazývány jako mezivýkazové ukazatele, neboť 
vyjadřují údaje z rozvahy a výkazu zisku a ztráty. Rentabilita (resp. výnosnost, ziskovost) 
informuje o tom, jaký efekt byl dosažen vloženým kapitálem. Ziskovost znamená 
schopnost podniku vytvářet zisk, který se vždy vykazuje v čitateli. 
 
• ROA – Rentabilita celkových aktiv 
Tento ukazatel vyjadřuje celkovou efektivitu podniku a jeho výdělečnou činnost. 
Ukazatel ROA poměřuje zisk s celkovými investovanými aktivy, přičemž není 








• ROE – Rentabilita vlastního kapitálu 
Měření rentability vlastního kapitálu má vliv na rozhodování vlastníků 
(akcionářů, společníků a dalších investorů), kteří zjišťují, zda jejich kapitál přináší 
dostatečný výnos, tzn., zda je kapitál dostatečně reprodukován vzhledem k riziku 
jejich investice. Pro investora je důležité porovnat ROE s úroky, které by dostal 
například při investici do obligací, termínovaného vkladu, cenného papíru a chce, 
aby byl tento úrok nižší než ROE. 
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• ROS – Rentabilita tržeb 
Vyjadřuje poměr zisku k tržbám. Tržby zobrazují tržní ohodnocení výkonu firmy 
za určitý časový interval. Výkony měří výkonnost firmy (množství výrobků, 
služeb vyprodukovaných v určité době). Až tržní ocenění výsledků práce firmy, 
které je ovlivněno nejen skutečnou hodnotou výrobků nebo služeb, ale i 
marketingovou strategií, reklamou, náladami veřejnosti, určuje úspěšnost firmy, 









Ukazatele likvidity poměřují to, čím je možno platit (čitatel) s tím, co je nutné zaplatit 
(jmenovatel). Nevýhodou ukazatelů je, že hodnotí likviditu podle zůstatku oběžných 
aktiv, ale ta více závisí na budoucích cash flow. Zpravidla se rozlišují tři stupně likvidity. 
 
• Běžná likvidita (likvidita 3. stupně) 
Ukazuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky. Likvidní aktiva 
jsou v tomto ukazateli chápána jako všechna oběžná aktiva. Firma by si měla dát 
pozor na nevhodnou strukturu oběžných aktiv (nadměrné zásoby, nedobytné 
pohledávky), aby se nedostala do složité finanční situace. Například jak by 
pokračovala ve své činnosti, kdyby prodala všechny své zásoby a peníze by 











• Pohotová likvidita (likvidita 2. stupně) 
Do čitatele jsou zahrnuty peněžní prostředky (v hotovosti a na bankovních 
účtech), krátkodobé cenné papíry a krátkodobé pohledávky (kromě těžko 
vymahatelných a pochybných, aby nedošlo ke zkreslení ukazatele). Je důležité 
analyzovat poměr mezi běžnou a pohotovou likviditou. Pokud je výrazně nižší 
hodnota pohotové likvidity oproti běžné, tak nám to ukazuje nadměrnou váhu 
zásob v rozvaze společnosti. Pro zachování likvidity by měla být hodnota vyšší 








• Okamžitá likvidita (likvidita 1. stupně) 
Měří schopnost firmy hradit právě splatné dluhy. Do likvidních aktiv jsou 
zahrnuty jen peníze v hotovosti, na běžných účtech a jejich ekvivalenty (volně 
obchodovatelné krátkodobé CP, splatné dluhy, směnečné dluhy a šeky), je tedy 
nejpřísnější. Likvidita je zajištěna při hodnotě ukazatele alespoň 0,2, doporučuje 









Tato skupina ukazatelů se zaměřuje na to, jak úspěšně využívá management podniku 
aktiva firmy. Má-li jich více než je potřeba, vznikají zbytečné náklady, a tím i nižší zisk. 
Pokud jich má naopak nedostatek, tak se musí vzdát účasti na potencionálně výhodných 
projektech, a tím zase přichází o výnosy. Obvykle jsou zobrazeny v podobě ukazatelů 
vyjadřujících vázanost kapitálu v určitých položkách aktiv a pasiv, rychlost obratu aktiv 
(jako obrácená podoba vázanosti aktiv) a dobu obratu aktiv (vyjádřenou počtem dní). 





• Obrat celkových aktiv 
Udává, kolikrát se aktiva obrátí za daný časový interval (obvykle rok). Pro tento 
ukazatel platí, že čím je vyšší, tím je firma v tomto smyslu aktivnější. Jedná se mj. 









• Obrat zásob 
Udává nám, kolikrát je v průběhu roku každá položka zásob firmy prodána a 
znovu uskladněna. Slabou stránkou tohoto ukazatele je, že tržby odrážejí tržní 
hodnotu, zatímco zásoby se uvádějí v nákladových (pořizovacích) cenách, a 
výsledkem je nadhodnocena obrátka. Za teoreticky správnější by bylo možné 
považovat takovou podobu ukazatele, kde v čitateli vystupují namísto tržeb 
náklady na prodané zboží. Druhým problémem je, že zásoby jsou rozvahová 
položka, tudíž postihují stav k jednomu okamžiku, přičemž tržby jsou veličina 
toků, odrážejí výsledek celoroční aktivity. Vzhledem k tomuto poznatku by bylo 
vhodnější použít průměrné zásoby, aby se alespoň částečně odstranil statický 
charakter položky. Pokud je ukazatel větší než oborový průměr, znamená to, že 
firma nemá zbytečné nelikvidní aktiva a ukazatel je hodnocen pozitivně. Vysoký 
obrat také podporuje důvěru v ukazatel běžné likvidity. Je důležité si uvědomit, 
že vysoká hodnota může znamenat příliš nízkou hodnotu zásob z hlediska 








• Doba obratu pohledávek 
Tento ukazatel vyjadřuje průměrný počet dní, během nichž je inkaso peněžních 
prostředků za každodenní tržby zadrženo v pohledávkách. V čitateli i ve 
jmenovateli počítáme s průměrnými hodnotami. Pro externího uživatele je obtížné 
získat informace o denních tržbách na fakturu, proto často pracujeme jen s 
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denními tržbami. Totéž platí i pro dobu obratu závazků. Čím je hodnota nižší, tím 
je situace pro firmu příznivější. Dobu obratu pohledávek je vhodné porovnat s 
běžnými platebními podmínkami při fakturaci. Pokud je delší než doba splatnosti 
faktur, znamená to, že odběratelé neplatí své účty včas. Pokud se udržuje tento 









• Doba obratu závazků 
Udává dobu, která uplyne mezi nákupem majetku nebo služeb a jejich splacením. 
Stejně tak v tomto ukazateli pracujeme s průměrnými hodnotami. Zde je naopak 
pro firmu výhodné, pokud se hodnota ukazatele zvyšuje, samozřejmě po vzájemné 
dohodě s dodavateli. 
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Ukazují vztahy mezi vlastními a cizími zdroji firmy. Poskytují informace o zdrojích 
financování, respektive ukazují, jak velký podíl tvoří dluhy podniku na jeho celkových 
aktivech. Čím je vyšší míru zadlužení tyto hodnoty ukazují, tím je pro podnik těžší a 
finančně náročnější získávat cizí kapitál. Při vysoké zadluženosti může být mj. negativně 
ovlivňována likvidita podniku. 
 
• Ukazatel celkové zadluženosti 
Vypočítá se jako podíl cizího kapitálu (celkového dluhu) k celkovým aktivům. 
Věřitelé se přiklánějí k nízkému ukazateli zadluženosti, protože čím je větší podíl 
vlastního kapitálu, tím je větší jistota, že firma splatí své závazky v případě 
likvidace. Na druhé straně vlastníci preferují vyšší hodnotu ukazatele. Optimální 
hodnoty tak nelze jednoznačně určit, všeobecně se však zadluženost kolem 0,4 - 













• Zadluženost vlastního kapitálu 
Jde o poměr cizího kapitálu k vlastnímu kapitálu firmy. Má stejnou vypovídací 
schopnost jako celková zadluženost. Oba rostou tak, jak roste proporce dluhů ve 
finanční struktuře firmy. U tohoto ukazatele platí, že při finanční analýze musíme 
přihlédnout také k leasingovému financování, které by mělo být k cizímu kapitálu 
připočítáno, neboť budoucí leasingové splátky nejsou zachyceny v účetnictví 













• Ukazatel úrokového krytí 
Tento ukazatel je konstruován tak, aby firma zjistila, zda je pro ni ještě dluhové 
zatížení únosné. Ukazatel nám udává, kolikrát převyšuje zisk placené úroky, resp. 
do jaké míry jsou kryty úroky vyprodukovaným ziskem (včetně části zisku 
vyprodukovaného cizím kapitálem, která by měla stačit na pokrytí nákladů na 
vypůjčený kapitál). U dobře prosperujících podniků se hodnota pohybuje mezi 6 








Ukazatele kapitálového trhu 
Tyto ukazatele vyjadřují, jak je trhem hodnocena podnikatelská činnost firmy. Nejedná 
se však pouze o hodnocení dosažených výsledků, ale především o hodnocení předpokladu 
úspěšnosti jejího podnikání v budoucnosti. Tyto ukazatele používají ke svým výpočtům 




• Čistý zisk na akcii (EPS) 
Informuje akcionáře o velikosti zisku na jednu kmenovou akcii. Tato informace 
je významná hlavně proto, že zisk se dělí na zisk určený pro výplatu dividend a 
zisk reinvestovaný. Akcionář může být tak obeznámen s tím, s jakou intenzitou 
se manipuluje s jeho svěřenými prostředky a jak velkou dividendu by dostal, 
kdyby firma část zisku znovu neinvestovala. Na základě předchozího je zřejmé, 
že ukazatel neumožňuje zjistit konkrétní výši dividendy. Náročné je i odhadovat 
trend budoucího vývoje EPS, neboť výnosy se chovají náhodně a zisk může být 
ovlivněn účetní politikou (např. tvorbou rezerv a opravných položek, způsoby 







• P/E ratio 
Ukazatel vyjadřuje, kolikrát je tržní cena akcie větší než zisky na ni připadající, 
resp. kolik jsou akcionáři ochotni zaplatit za 1 Kč zisku na akcii. Také určuje, 
kolik let je potřebných ke splacení ceny akcie jejím výnosem. Vysoká hodnota 
P/E může signalizovat malé riziko akcie nebo očekávaný budoucí růst dividend. 
Na druhé straně nízká hodnota nám může naznačovat větší rizikovost akcie nebo 
budoucí snižování zisku firmy a tím i očekávaných příjmů. Může to však i 
znamenat, že akcie je podhodnocena a pro investora levnější, a tím pádem se jedná 










                                                 
3
 V případě, že společnost vydala prioritní akcie, od čistého zisku (EAT) se odečtou dividendy připadající 
na tyto prioritní akcie. 
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• Dividenda na akcii (DPS) 
U dividendové politiky firmy by mělo docházet ke kompromisu mezi potřebou 
zadržet zisk potřebný pro budoucí investice a mezi uvolněním zisku pro výplatu 
dividend (v tomto případě firma financuje kapitálové potřeby hlavně půjčkami). 
 
-# =




• Dividendový výnos (DY) 








• Dividendový výplatní poměr 








1.8.4. Výpočet vnitřní hodnoty akcie 
Úkolem této části analýzy je určit vnitřní hodnotu akcie, a po porovnání s tržní cenou 
zjistit, zda je akcie na trhu nadhodnocena, podhodnocena nebo správně oceněna. Pro 
výpočet vnitřní hodnoty bylo vyvinuto mnoho modelů, například dividendové diskontní 
modely, ziskové modely, historické modely (kterými se budeme zabývat, a budou použity 
v praktické části této práce), dále jsou to také cash flow modely a bilanční modely, aj. 
První dva zmíněné modely patří mezi nejpoužívanější, a jsou považovány za 
nejkomplexnější a nejvariabilnější, a to z důvodu, že respektují časovou hodnotu peněz. 
1.8.4.1 Dividendové diskontní modely (Gordonův model) 
Dividendový diskontní model (DDM) je zřejmě nejstarší ze všech oceňovacích modelů a 
vychází z předpokladu, že vnitřní hodnota akcie odpovídá současné hodnotě budoucích 
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dividend z ní plynoucích. Gordon4 (1982) zjednodušil předpoklady DDM tím, že 
považuje náklady kapitálu za konstantní a dividendy rostou geometrickým řádem při 
konstantní 











kde: VHA – vnitřní hodnota akcie 
 D0  – dividenda v základním (výchozím) roce 
 D1 – očekávaná dividenda v prvním roce držby akcie 
 g – očekávaná konstantní míra růstu dividend 
 rd – požadovaná konstantní míra výnosu (diskontní míra) 
 
I když je tento Gordonův model v investiční praxi nejběžněji používaným dividendovým 
diskontním modelem, má svá určitá omezení a podmínky, kdy jej lze použít. Základními 
předpoklady je, že míra růstu dividend je konstantní, a zároveň je nižší, než požadovaná 
výnosová míra. Také by mělo být dodrženo i to, že předpokládaná míra růstu dividend 
není vyšší než míra růstu celé ekonomiky.(7) 
1.8.4.2 Ziskové modely 
Tyto modely nevycházejí z předpokládaných dividend, jako u předchozí metody, ale 
z výše očekávaného zisku na jednu kmenovou akcii. Oproti dividendovým modelům se 
ziskové modely zaměřují na kratší investiční horizont, většinou maximálně 3 roky. 
Konstrukční podstata těchto modelů je založena na ukazateli P/E. Velkou nevýhodou 
ukazatele P/E je, že v případě, kdy firma začne generovat ztrátu, není možné P/E ve 
vztahu k současnosti počítat. Další nevýhoda spočívá v tom, že jednou (podstatnou) ze 
vstupních veličin pro výpočet P/E je hodnota čistého zisku, a ta může být výrazně 
zkreslena používanou účetní metodikou. 
 
                                                 
4
 Myron J. Gordon (1920 – 2010) – Americký ekonom 
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Pro výpočet vnitřní hodnoty akcie pomocí ziskových modelů lze postupovat různými 
metodami. Především je podstatné co nejlépe určit ukazatel P/E na kterém jsou metody 
založeny. Lze použít tzv. průměrné P/E nebo normální P/E. 
 
Pro určení vnitřní hodnoty akcií pomocí tzv. průměrného P/E ratio, určíme toto P/E buď 
jako průměr z celého trhu nebo, což je přesnější a relevantnější údaj, se zaměříme jen na 
konkrétní odvětví, ve kterém daná firma působí. Průměrné P/E lze zjistit Buď vlastním 
výpočtem, nebo ze statistik či z údajů burzy. Vnitřní hodnotu pak spočítáme takto: 
 
F9 = G ∙ #/H 
 
 
kde: E1 očekávaný zisk na jednu akcii dané společnosti v příštím roce 
P/EP průměrná hodnota P/E daného odvětví na trhu 
 
Jiný způsob určuje vnitřní hodnotu akcie pomocí tzv. normálního P/E ratia, který je 
odvozen z Gordonova modelu. Předpokládáme zde konstantní výplatní poměr dividend. 
Kvůli tomuto předpokladu je míra růstu zisku na akcii totožná s mírou růstu dividend. 







kde: D/E dividendový výplatní poměr, 
rd požadovaná výnosová míra z akcie, 
g je míra růstu zisku společnosti 
 
Výpočet vnitřní hodnoty je pak analogický jako u předchozího způsobu, pouze se zamění 
průměrné P/E za normální. 
1.8.4.3 Historické modely 
Tyto modely vychází, jak je ostatně z názvu patrné, z historických ukazatelů, a na rozdíl 
od předešlých modelů, neuvažují časovou hodnotu peněz, což znamená, že se uvažované 
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hodnoty nediskontují na současnou hodnotu. Historické modely ovšem neobsahují pouze 
minulá data, ale i odhady jednoho ukazatele pro příští období. Minulá data se průměrují 
a následně poměřují s očekávanou hodnotou jedné proměnné pro příští rok. 
 
Nejvíce se pro historické modely používají modely založené na tržbách a dividendách. 
V případě tržeb se pracuje s poměrem P/S (průměrná historická tržní cena akcie / 
průměrné historické tržby na akcii). Pokud tento poměr vynásobíme očekávanou 






 ; F9 = #/J ∙ G 
 
kde: P/SH historický poměr cena / tržby 
 S1 očekávaná výše tržeb na jednu akcii v příštím roce 
PA průměrná historická cena akcie 
SA průměrná historická výše zisku na akcii 
 
Pro výpočet vnitřní hodnoty akcie pomocí historického modelu založeného na 
dividendách, resp. poměru P/D je postup výpočtu zcela analogický jako v případě 
modelu založeného na tržbách. Pouze zde místo poměru P/S vystupuje poměr P/D 
(průměrná historická tržní cena akcie / průměrné historické dividendy na akcii) a místo 
předpokladu tržeb S1 je použit ukazatel D1 – předpoklad výše dividendy v příštím roce. 
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2. Analýza problému a současné situace 
2.1. Globální analýza ČR 
2.1.1. Reálný výstup ekonomiky 
Hrubý domácí produkt v prvních dvou čtvrtletích roku 2013 meziročně opět klesal ve 
srovnání s předchozím rokem a to o 2,4 % v prvním kvartále a o 1,3 % ve druhém. 
Meziroční změna je záporná už v šesti kvartálech po sobě. Lehce pozitivní zprávou je, že 
poté co se od prvního čtvrtletí roku 2012 meziroční změny HDP neustále prohlubovaly, 
a to od -0,4 % až po -2,4 % v prvním čtvrtletí 2013, tak ve druhém čtvrtletí 2013 meziroční 
kvartální změna poklesla „pouze“ o 1,3 %, což značí mělčí meziroční pokles než 
v předchozích třech čtvrtletích. 
 
Na mírnějším meziročním poklesu HDP ve druhém kvartále 2013, měla vliv rostoucí 
ekonomika (mezikvartálně o 0,6 %), což se stalo po šesti čtvrtletích, kdy mezikvartálně 
vždy klesala. HDP se během tohoto období recese snížilo celkem o 3,1 %, čímž dosáhlo 
přibližně poloviny poklesu z období let 2008/2009. 
 
Ve srovnání ČR s EU se její postavení z hlediska mezikvartálního tempa růstu HDP 
v prvních dvou kvartálech roku 2013 výrazně lišilo. V prvním čtvrtletí měla ČR jeden 
z největších poklesů v celé EU (HDP v EU -0,1 %), zatímco ve druhém, jeden 
z nejvyšších růstů (HDP v EU +0,4 %, v ČR +0,6 %). Vyšší tempo růstu vykázala jen 
Portugalská ekonomika (+1,1 %) a potom také Německo, Velká Británie, Lotyšsko, Litva 




Obrázek 6 Vývoj HDP v ČR a EU 
Zdroj: ČSÚ 
 




V průběhu dalších období ČNB predikuje meziroční růst reálného HDP v roce 2014 ve 
výši 2,1 %, při předpokladu silného exportu a oživení domácí spotřebitelské poptávky, a 
v roce 2015 dokonce 3,3 %, kde se již předpokládá, že výrazným faktorem růstu bude 
výraznější hrubá spotřeba domácností. V roce 2013 se odhaduje celkový meziroční pokles 
o 1,5 %. Aktuální prognóza vývoje HDP podle ČNB je znázorněna níže na obrázku. 
Vějířový graf zachycuje nejistotu budoucího vývoje sezonně očištěného růstu HDP. 
Nejtmavší pásmo kolem středu prognózy odpovídá vývoji, který nastane s 30% 
pravděpodobností. Rozšiřující se pásma zobrazují postupně vývoj s pravděpodobností 50 
%, 70 % a 90 %. 
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Graf 1 Vývoj kurzu akcie Pegas, indexu PX a HDP 
Zdroj: Vlastní zpracování podle dat Patria Finance a ČSÚ 
 
2.1.2. Fiskální politika 
V letošním roce dosáhl schodek rozpočtu v srpnu deficitu 36,2 mld. Kč. Pro srovnání 
s předchozími roky je výrazně nižší, protože ve stejném měsíci v roce 2012 činil 67 mld. 
Kč a rok předtím dokonce 87,3 mld. Kč. Kumulovaný deficit za posledních dvanáct 
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Příjmy do státního rozpočtu se zvýšily meziročně o 5,8 procent, to činí v absolutním 
vyjádření 38,4 mld. Kč. Za tímto navýšením příjmů stojí především příjmy z fondů 
Evropské unie, jež se zvýšily oproti minulému období o 32,9 mld. Kč, a dále také vyšší 
příjmy z výběru daně z přidané hodnoty o 14,3 mld. Kč. U DPH toto bylo zapříčiněno 
zvýšením jak snížené, tak i základní sazby o jeden procentní bod, která je platná od ledna 
letošního roku (2013). 
 
Výdajová stránka rozpočtu se zvýšila meziročně jen o jeden procentní bod, absolutně je 
to o 7,6 mld. Kč. Stejně jako v minulém roce brání většímu růstu celkových výdajů pokles 
kapitálových výdajů, čímž se snižují vládní investice. Oproti roku 2012 tato část výdajů 
poklesla o 20,7 procent, což činilo přibližně 12,5 mld. Kč.(13) 
 
 
Obrázek 8 12-ti měsíční saldo státního rozpočtu ČR 
Zdroj: Patria Finance 
 
Na následujícím grafu (Graf 2) je zobrazen vývoj schodku státního rozpočtu v celé 
samostatné historii ČR (od roku 1993). Je patrné, že od roku 1996 je schodek státního 
rozpočtu záporný, tzn., stále narůstá státní dluh. Jsou zde zobrazeny dvě křivky 
představující plánovanou bilanci (schválenou před začátkem období) a skutečnou bilanci. 
Z grafu je vidět, že tyto dva údaje se většinou liší, a někdy i dosti výrazně. Například 
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v roce 2008, kdy skutečný schodek rozpočtu překvapil pozitivně. Naopak v roce 2009 
dosáhl konečný schodek státního rozpočtu výrazně vyšších hodnot, než bylo navrhnuto. 
 
 
Graf 2 Vývoj schodku státního rozpočtu ČR 
Zdroj: Vlastní zpracování podle dat ČSÚ 
 
2.1.3. Monetární politika 
Česká národní banka po jednání bankovní rady v srpnu 2013 i nadále dle veřejného 
očekávání ponechala 2T repo sazbu na hodnotě 0,05 %, tzn., můžeme říci na „technické 
nule“. Všichni členové bankovní rady byli jednotní a hlasovali pro zachování stejné výše.  
 
V blízké době je stále pravděpodobnější, že ČNB spustí devizové intervence, o kterých 
se již delší dobu uvažuje a jedná, ale zatím se k nim ještě neodhodlala. Podle prognóz 
(ČNB, Patria Finance) by měly úrokové sazby ČNB zůstat na současné úrovni až do 



















Obrázek 9 Vývoj 2T repo sazby 
Zdroj: Patria Finance 
 
Co se týká devizového trhu, tak na kurz koruny poměrně příznivě působí vývoj domácí 
ekonomiky. Je tak možné, že nakonec ČNB ustoupí z okamžitých přímých devizových 
intervencí. Především je to dáno daty o HDP, která ukazují na konec recese. Trh na tuto 
skutečnost reagoval posílením CZK vůči EURu o přibližně 0,5 % na hodnotu kolem 
hranice 26 CZK/EUR. 
 
 





Jako Inflaci označujeme růst cenové hladiny v čase. Nejčastější možností určení růstu cen 
je míra inflace vyjádřená přírůstkem průměrného ročního indexu spotřebitelských cen, 
která je vyjádřena jako procentní změna průměrné cenové hladiny za posledních dvanáct 
měsíců proti průměru v předchozích dvanácti měsících. V minulém roce (2012) 
dosáhla průměrné hodnoty 3,3 %. 
 
Míra inflace v druhé polovině letošního roku (2013) stále klesá. Od začátku roku, kdy její 
meziroční hodnota dosahovala 1,9 %, postupně klesala až k červencové hodnotě 1,4 %. 
Tento pokles cenové hladiny ovlivnil především pokles cen potravin, zemního plynu a 
sezónní výprodeje oblečení. Proti tomuto proudu šly naopak ceny benzinu a výrazněji i 
nafty. 
 
Inflace tak zůstává i nadále na nízké úrovni, a přestože z ekonomiky přichází lehce 
pozitivnější zprávy, tak negativní vývoj inflace směřuje k situaci, kdy centrální banka 
bude muset sáhnout k dalšímu uvolnění měnové politiky. Při aktuální situaci by to 
znamenalo využití devizových intervencí, jakožto nástroje k „umělému“ zvýšení inflace.  
 
Podle poslední dostupné prognózy ČNB (vydané 1. 8. 2013), by měla inflace v příštích 
měsících dále klesat, a na začátku roku 2014 by měla stagnovat někde nad hranicí jednoho 
procenta. V nadcházejícím roce (2014) by měla poté následně postupně růst až k hranici 
dvou procent (předpovídaná hodnota je 1,8 %), kde by se pohybovala na úrovni inflačního 
cíle centrální banky. Prognóza je přehledně zobrazena na následujícím grafu, na kterém 





Obrázek 11 Vývoj a prognóza míry meziroční inflace 
Zdroj: ČNB 
 
2.1.5. Pohyb zahraničního kapitálu 
Poměrně významným faktorem, který působí na akcie, a finanční trhy celkově, je příliv a 
odliv zahraničního kapitálu. Na pozitivní vývoj kurzů akcií má vliv příliv zahraničního 
kapitálu, kdežto odliv zahraničního kapitálu působí na akcie negativně. 
 
Podle dlouhodobých poznatků z chování firem v prostředí české ekonomiky je známo, že 
zahraniční firmy zde investují mnohem více kapitálu, než podniky české. Podle údajů 
Českého statistického úřadu v roce 2011 dosáhl příliv zahraničního kapitálu do ČR 
„pouze“ 41 miliard Kč, což je hodnota, kterou lze srovnávat s rokem 2009, kdy tento 
příliv dosáhl cca 56 miliard korun. Je tedy zřejmé, že v obdobích ekonomické recese či 
nestálosti, výrazně klesá příliv zahraničního kapitálu. V minulém roce (2012) se příliv 
zahraničního kapitálu výrazně zvýšil, a dosáhl tak hodnoty 207 miliard Kč, a to je 
přibližně úroveň jako v roce 2007. České firmy v tom samém roce investovali cca 26 
miliard Kč v zahraničí (odliv kapitálu). Jelikož se Česká republika a i samotná celá 
Evropská unie zatím velmi pozvolna dostává z ekonomické recese, tak pravděpodobně 
příliv zahraničního kapitálu v letošním roce 2013 bude výrazně nižší než v roce 2012. Ale 
pokud se naplní optimističtější prognózy vývoje ekonomiky, mohli by zahraniční 
společnosti opět zvýšit své investice v ČR, což by se mohlo kladně projevit 





Graf 3 Přímé investice (zahraniční v ČR; do zahraničí) 
Zdroj: Vlastní zpracování podle dat ČSÚ 
 
2.2. Ekonomická analýza – Egypt 
V této části bude provedena souhrnná makroekonomická analýza státu Egypt. Tento stát 
je pro firmu Pegas velmi důležitý, protože zde v minulém roce (2013) spustil svůj nový 
výrobní závod, který se prozatím na celkové produkci podílí přibližně 15 %. I v budoucnu 
pro firmu tato oblast zůstane velmi zásadní, jelikož zde plánuje další rozšíření výrobních 
kapacit. 
 
Makroekonomická stabilita zůstává po událostech 25. ledna 2011 (egyptská revoluce) 
nadále značně narušena, i když se v roce 2012 podařilo částečně obnovit hospodářský 
růst. Jestliže první čtvrtletí 2011 zaznamenalo hluboký propad HDP v meziročním 
srovnání o 4,2 %, pak další kvartály 2011 ukázaly stagnaci růstu HDP na úrovni 0,2 až 
0,4 %. Není proto překvapivé, že první čtvrtletí roku 2012 vykázalo růst 5,2 %, avšak pro 
další tři čtvrtletí byl pozorovatelný snižující se nárůst: 3,3 %; 2,5 % a 2,2 %. Poslední 
údaj vykázal za druhé čtvrtletí 2013 meziroční nárůst pouze 1,5 %.(14) 
 
Politické dění mělo silný negativní dopad v oblasti zahraničních investic (FDI), které do 



















ve světě v roce 2009 bylo dosaženo v roce 2007/20085 rekordu 13,2 mld. USD, pak v 
roce 2009/10 to bylo pouze 6,8 mld. USD a v následujících dvou letech pod vlivem 
vnitřních událostí v Egyptě už jen 2,2 a 2,1 mld. USD. Propad dále pokračuje a za třetí 
čtvrtletí roku 2012 objem FDI byl pouze 108 mil. USD. Nastal významný odliv kapitálu 
do zahraničí, který je pro druhou polovinu roku 2013 odhadován na 260 mil. USD. 
 
Negativa egyptské ekonomiky: 
• vysoká vnitřní zadluženost, 
• vysoká nezaměstnanost – cca 13,4 % (3Q 2013) 
• vysoká inflace – 12,97 % (11/2013) (14) 
 
Veřejný vnitřní dluh dlouhodobě roste a představuje jednu z velkých zátěží egyptské 
ekonomiky. Je ve výši cca 87 % HDP a má hodnotu přibližně 228 mld. USD. Složitá 
ekonomická situace vede k dynamickému růstu vnějšího zadlužení, které dosáhlo úrovně 
14,7 % HDP – 38,4 mld. USD. Celkové příjmy státního rozpočtu dosáhly v roce 2012/13 
částky 44,69 mld. USD a celkové výdaje 67,7 mld. USD.(15) 
 
Zahraniční obchod skončil ve finančním roce  2011/12 v deficitu 31,698 mil. USD, 
protože hodnota exportu mírně klesla z 26 993 mil. USD na hodnotu 26 976 mil. USD, 
přičemž importy vzrostly na 58 674 mil. USD. EU zůstává největším obchodním 
partnerem Egypta, v porevolučním období dokonce podíl EU na zahraničním obchodě 
Egypta dále posílil a dosahuje úroveň cca 30 % egyptského exportu a 33 % importu. 
 
Nezaměstnanost představuje jeden z nejvážnějších současných problémů Egypta. 
Jestliže se pohybovala mnoho let pod 10 %, tak od revolučních událostí z ledna 2011 
prudce vzrostla a aktuálně (3Q/2013) dosahuje historického rekordu nad hranici 13 %. 
 
Míra inflace, po událostech z ledna 2011, kdy inflace přesáhla 12 %, se v průběhu roku 
2012 zmenšila až na listopadových 4,1 %. V lednu 2013 potom vzrostla na 6,3 % a 
                                                 
5
 v Egyptě je účetní rok stanoven od 1. července do posledního června následujícího roku 
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poslední známý údaj je už za listopad 2013, kdy prudce vzrostla na 12,97 %. V některých 
položkách inflace dosáhla úrovně ještě výrazně vyšší, což se týká zejména potravin. 
 
Dne 8. února 2013 se konalo v Paříži „Fórum Afrika 2013“ u příležitosti vydání Výroční 
zprávy o Africe CIAN 2013 od Francouzské Rady investorů v Africe (Conseil français 
des investisseurs en Afrique). Francouzští investoři zařadili Egypt mezi nejvíce rizikové 
země v Africe, k nimž dále patří Demokratická republika Kongo, Súdán, Keňa, Nigérie, 
a Mosambik. 
 
Dne 21. 3. 2013 mezinárodní ratingová agentura Moody’s snížila hodnocení Egypta do 
kategorie C, tedy posledního pásma před bankrotem. Zároveň varovala investory před 
zvýšeným rizikem upadnutí země do platební neschopnosti; důvodem je zejména 
problematická politická situace v zemi. Rating byl tedy snížen z dosavadní známky B3 
na Caa1 a výhled je negativní.(16) 
 
Tabulka 2 Vývoj HDP v Egyptě 
 
Zdroj: MZV ČR 
2.3. Odvětvová analýza 
Společnost Pegas je velmi silně zaměřena na trh výrobků osobní hygieny. Toto odvětví 
vykazuje dlouhodobě stabilní poptávku, což je pro firmu pozitivní informace, protože lze 
mnohem lépe plánovat a rozvíjet své investice do budoucna. Odvětví osobní hygieny lze 
zařadit svojí charakteristikou mezi obory neutrální nebo málo cyklické, které nejsou příliš 
závislé na ekonomickém cyklu – nízká elasticita poptávky. Proto ani v minulých letech, 
v období ekonomické recese (2008 – 2009), nemělo toto ekonomické zpomalení, resp. 
pokles, negativní dopady na objemy produkce, ty naopak dále rostly. Segment osobní 
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hygieny má i nadále velký potenciál do budoucna, a to především v Rusku, v rozvíjejících 
se zemích střední Evropy, na Balkáně a ostatní oblastech východní Evropy a také na 
Blízkém východě. Právě velký potenciál v oblasti Blízkého východu a severoafrické trhy 
souvisí s výstavbou závodu firmy Pegas v Egyptě. Potenciál tohoto segmentu se však 
ukazuje i v Evropě, a sice v podobě růstu segmentu osobní hygieny pro dospělé a seniory 
(inkontinence) v souvislosti s postupným stárnutím evropského obyvatelstva a zvyšující 
se průměrnou délkou života. 
 
2.3.1. Trh s netkanými textiliemi 
Pegas Nonwovens patří do sdružení evropských výrobců netkané textilie EDANA. Podle 
údajů tohoto sdružení dosáhl objem produkce netkaných textilii za rok 2012 1,95 mil. tun, 
to znamená meziroční růst o 2,2 %. V předešlém roce byl meziroční růst 5,7 %, jde tedy 
o snížení tempa růstu. Přesto lze tento poslední meziroční růst hodnotit pozitivně 
v kontextu s tím, že ve stejném období poklesl HDP celé Evropské unie o 0,3 %. Pegas 
se podílel v roce 2012 na celkové evropské produkci 4,4 % (resp. 86,1 tis. tunami), což 
znamenalo meziroční zvýšení podílu o 0,5 %, a lze očekávat jeho postupné navyšování 
v dalších letech. 
 
2.3.2. Srovnání fundamentálních ukazatelů 
Níže uvedená tabulka (Tabulka 3) znázorňuje srovnání společnosti Pegas s vybranými 
producenty z odvětví netkaných textilií. Z uvedených čísel je patrné, že Pegas oproti svým 
konkurentům dosahuje silné provozní výkonnosti, když jeho provozní marže na úrovni 
EBITDA dosahuje zhruba dvojnásobných hodnot ve srovnání s průměrem i mediánem 
sektoru. Pegas dosahuje vyšších marží zejména díky schopnosti produkovat 
technologicky náročné materiály z technologicky vyspělých výrobních linek, které byly 
instalovány v posledních letech. Nižší hodnota ukazatele P/E ratio oproti oborovému 
průměru i mediánu naznačuje vyšší atraktivitu akcie s potenciálem možného budoucího 
růstu její ceny. Ve srovnání s konkurenty v odvětví lze konstatovat, že se Pegas řadí mezi 
přední výrobce netkaných textilii v Evropě a z oborového srovnání vychází obstojně. 
Pokud ještě uvážíme, že společnost je progresivní v oblasti výzkumu a vývoje ohledně 
netkaných textilií, což ji umožňuje ve výrobě aplikovat nejmodernější technologie, a 
64 
 
obstát na konkurenčním trhu netkaných textilií. Tyto předpoklady mohou pomoci 
společnosti i v dalších letech realizovat vyšší ziskové marže než jeho konkurenti. 
 
Tabulka 3 Sektorové srovnání 
 
Zdroj: Patria Finance 
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3. Vlastní návrh řešení 
3.1. Analýza společnosti PEGAS NONWOVENS SA 
3.1.1. Představení společnosti 
3.1.1.1 Základní údaje 
Obchodní jméno:  PEGAS NONWOVENS SA 
Právní forma:   SA - société anonyme6 
Základní kapitál:  11 444 456 EUR 
Počet emitovaných akcií: 9 229 400 
Nominální hodnota akcie: 1,24 EUR 
 
 
Obrázek 12 Organizační struktura skupiny PEGAS NONWOVENS 
Zdroj: Výroční zprava PEGAS NONWOVENS SA 
 
Společnost PEGAS NONWOVENS SA (dále také jen Pegas, nebo Společnost) zapsána 
v rejstříku obchodu a společností v Lucembursku, je mateřskou holdingovou společností 
a vlastní 100 % podíl v hlavní provozní společnosti PEGAS NONWOVENS s.r.o. se 
sídlem ve Znojmě v České republice. PEGAS NONWOVENS s.r.o. vlastní 100 % podílů 
na kapitálu jeho tří provozních dceřiných společností se sídlem v České republice. 
 
                                                 
6
 Právní forma používaná ve Švýcarsku. Nejbližší český ekvivalent označení je akciová společnost (a.s.) 
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Všechna provozní aktiva v České republice jsou vlastněna společností PEGAS 
NONWOVENS s.r.o. a jejími třemi provozními dceřinými společnostmi:  
• PEGAS – NT a.s.,  
• PEGAS – NW a.s.  
• PEGAS – NS a.s.  
Vztahy s dodavateli a zákazníky celého koncernu jsou rovněž vykonávány a řízeny hlavní 
provozní společností PEGAS NONWOVENS s.r.o. 
 
Společnost PEGAS NONWOVENS International s.r.o. byla založena v roce 2010 jako 
společnost zvláštního určení za účelem realizace potencionálních investičních příležitostí.  
 
V roce 2011 byla založena společnost PEGAS NONWOVENS EGYPT LLC, aby 
vykonávala investiční záměr skupiny v Egyptě.(17) 
3.1.1.2 Historický vývoj společnosti 
Společnost PEGAS NONWOVENS s.r.o. vznikla v roce 1990 jako zcela nová, výhradně 
česká, privátní firma. Jejím předmětem činnosti se prakticky už od počátku stala výroba 
netkaných textilií, která je i dnes její hlavní náplní. 
 
Tato výroba byla rozšířena v roce 2002 o výrobu bikomponentních netkaných textilií na 
bázi polypropylenu a polyethylenu. Převážná většina produkce Pegasu je používána pro 
účely výroby jednorázových hygienických výrobků, jako jsou dětské plenky, výrobky pro 
inkontinenci dospělých či dámské hygienické výrobky. V menší míře jsou produkty 
společnosti využívány ve stavebnictví, nábytkářství, zemědělství a pro lékařské aplikace. 
 
Firma prošla od začátku svého založení rozsáhlým vývojem, kdy původně jako první 
založený závod v Bučovicích byl doplněn o druhý výrobní závod v Příměticích a zároveň 
bylo vybudováno ve Znojmě sídlo vedení společnosti. 
 
V sídle vedení společnosti jsou umístěny ekonomický a obchodní úsek, dále výkonné 
vedení společnosti. Oba závody slouží jako výrobní jednotky, řízené z centrálního sídla 
firmy. Celková výrobní kapacita firmy je dnes do 90 tis. tun netkaných textilií. Společnost 
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PEGAS NONWOVENS s.r.o. je rovněž aktivním členem sdružení výrobců netkané 
textilie v Evropě - EDANA7. 
Časový vývoj 
• 1990 Založení společnosti PEGAS a.s. 
• 1992 Zahájení provozu závodu Bučovice 
• 1996 Zahájení provozu závodu Přímětice 
• 1997 Zavedení informačního systému SAP R/3. Zaveden systém řízení jakosti 
QMS dle EN ISO 9001. 
• 1998 Vybudován systém řízení jakosti QMS dle EN ISO 9001. 
• 1999 Zaveden environmentální systém řízení EMS dle EN ISO 14001. 
• 2001 Zavedení nové technologie výroby bikomponentních vláken. 
• 2002 Zavedení produktu mySAP APO (Advanced Planner & Optimizer). 
• 2003 Certifikace integrovaného systému řízení jakosti a environmentu dle 
norem EN ISO 9001:2000 a EN ISO 14001:1996 společnostmi CQS a IQNet. 
• 2005 Uvedení do provozu nové technologie založené na systému Reicofil®4. 
Příprava na certifikaci dle normy EN ISO 9004:2004 společnostmi CQS a IQNet. 
• 2005 Změna ve vlastnictví společnosti - převzetí většinového podílu 
soukromým kapitálovým fondem Pamplona Capital Partners I, LP 
• 2006 Rozhodnutí o instalaci další výrobní linky s technologií Reicofil®4. 
Plánované uvedení do provozu - rok 2007. 
• 2006 Fúze společností PEGAS a.s. a PEGAS NONWOVENS s.r.o. Nástupnická 
společnost - PEGAS NONWOVENS s.r.o. 
• 2006 Kotace akcií společnosti PEGAS NONWOVENS SA na pražské a 
varšavské burze 
• 2007 Uvedení do provozu další výrobní linky, s nejmodernější technologií 
Reicofil®4. 
• 2012 Zahájení výstavby nového výrobního závodu v Egyptě (18) 
                                                 
7
 European Disposables and Nonwovens Association 
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3.1.1.3 Vlastnická struktura akcionářů a dividendová politika 
Všechny akcie společnosti jsou obchodovány volně na akciovém trhu, tzn., že Free float8 
tvoří celých 100 %. Z tohoto celku je pouze 0,6 % v držení vedení společnosti. 
 
Společnost Pegas již od svého vstupu na akciový trh vyznává progresivní dividendovou 
politiku. Podle tabulky (Tabulka 4) můžeme vidět, že toto tvrzení plní. Společnost 
většinou konkrétní cíle jako poměr výplaty dividendy na čistém zisku nebo 
předpokládaný dividendový výnos nestanovuje. V letošním roce (2013) Společnost, díky 
rozšiřování výrobní kapacity v závodech v ČR a budování nového závodu v Egyptě, 
vytvořila určité finanční rezervy, a proto vyplatila dividendu na stejné úrovni jako 
v minulém roce, a to i přes vyšší dosažený zisk než v minulém období. Rezervy byly 
vytvořeny pro případ neočekávaných událostí, které by mohly v budoucnu nastat. 
Především riziko spočívá v nepřehledné politické a bezpečnostní situaci v Egyptě. I 
v příštích letech chce Pegas vyplácet dividendu vždy minimálně ve stejné výši jako 
v předchozím roce, záměrem Společnosti je však absolutní částku každým rokem 
zvyšovat. 
 
Tabulka 4 Vývoj výplaty dividendy 
 
Zdroj: Vlastní podle VZ Pegas 
 
3.1.2. Finanční analýza firmy 
V této části bude analyzována firma z pohledu finančního zdraví a vývoje a struktury 
důležitých finančních ukazatelů. Pro tyto potřeby byly použity konsolidované účetní 
uzávěrky zveřejněné ve výročních zprávách společnosti PEGAS NONVOWENS a to za 
období 2008 – 2012. 
                                                 
8
 Free float - tržní podíl akcií společnosti, které nejsou vlastněny strategickým vlastníkem. 
Rok vyplácení 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rozhodný den 20.9.2007 23.9.2008 22.9.2009 22.10.2010 20.10.2011 19.10.2012 18.10.2013
Den výplaty 27.9.2007 30.9.2008 29.9.2009 29.10.2010 27.10.2011 30.10.2012 29.10.2013
Dividenda na akcii [EUR] 0,76 0,85 0,9 0,95 1 1,05 1,05
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3.1.2.1 Vývoj a struktura aktiv 
Aktiva firmy Pegas tvoří z převážné většiny dlouhodobý majetek, což je dáno především 
tím, že se jedná o nadnárodní výrobní průmyslovou firmu, a její majetek tvoří hlavně 
finančně náročné vybavení, jako jsou výrobní linky, průmyslové haly, aj. V posledních 
dvou letech sledovaného období (roky 2011, 2012), výrazněji stoupla hodnota 
dlouhodobého hmotného majetku. Tato skutečnost byla způsobena jak rozšířením výroby 
v českém závodě, tak hlavně z důvodu nové akvizice v Egyptě. V roce 2011 se hodnota 
DHM zvýšila oproti minulému roku o cca 44 mil. EUR, na hodnotu 152 mil. EUR. V roce 
2012 se pak dále navýšila na hodnotu 191 mil. EUR, a celkový dlouhodobý majetek 
dosáhl hodnoty přibližně 284 mil. EUR. Oběžná aktiva se ve sledovaném období 
postupně zvyšovala. Na začátků období tvořila oběžná aktiva asi 16 % z celkových aktiv 
a v současnosti dosahují podílu kolem 25 %. V absolutním vyjádření činí výše oběžných 
aktiv v posledním roce sledovaného období 90 mil. EUR. 
 
 
Graf 4 Vývoj celkových aktiv 
Zdroj: Vlastní zpracování podle VZ Pegas 
 
Níže na grafu (Graf 5) je znázorněno, jak se vyvíjely některé vybrané položky aktiv. V 
posledních letech se poměrně dramaticky zvýšila hodnota pohledávek a zásadně se 
zvýšila i peněžní zásoba. V roce 2011 a 2012 se tak hodnota pohledávek zvýšila v obou 
případech o přibližně 20 % na hodnotu cca 37 mil. EUR (2011) resp. 44 mil. EUR (2012). 
Peněžní prostředky se dokonce v roce 2012 zvýšily čtyřnásobně, a dosáhly hodnoty téměř 






















zásob společnost udržuje přibližně na úrovni 10 % celkové produkce, tzn. že jejich výše 
činila ke konci roku 2012 cca 20 mil. EUR, o rok dříve přibližně o 3 mil. EUR méně. 
 
 
Graf 5 Vývoj vybraných položek aktiv 
Zdroj: Vlastní zpracování podle VZ Pegas 
 
3.1.2.2 Vývoj a struktura pasiv 
Základní kapitál společnosti se nezměnil a po celou dobu zůstává ve výši 11,4 mil. EUR. 
Na celkovou hodnotu vlastního kapitálu má značný vliv výše nerozděleného zisku, který 
tvořil v posledním sledovaném roce 85 % vlastního kapitálu. Navíc tento nerozdělený 
zisk stále roste, a proto se zvyšuje i hodnota celkového vlastního kapitálu. 
 
Další výraznou položku v pasivech tvoří dlouhodobé závazky, především bankovní 
úvěry. Ty se v letech 2008 – 2010 pohybovaly kolem 82 mil. až 96 mil. EUR. V dalších 
dvou letech, v období rozšiřování výroby a zahájení expanze, se společnosti výrazně 
navýšily bankovní úvěry o 30 mil. v roce 2011 a o dalších 25 mil. EUR v roce 2012, kdy 
činily 152 mil EUR. 
 
V případě krátkodobých závazků je od roku 2011 patrný dramatický nárůst, který 
způsobuje hlavně nárůst závazků z obchodních vztahů, které tvoří v těchto posledních 
dvou letech téměř 100 % celkových krátkodobých závazků. V roce 2008 tvořily závazky 
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část bankovních úvěrů. Proto byly celkové krátkodobé závazky na úrovni cca 42 mil. 
EUR. Od tohoto roku se však tyto krátkodobé úvěry výrazně snižovaly, na 13,5 mil EUR 
v roce 2009 a na 800 tisíc EUR v roce 2010, a závazky z obchodních vztahů se naopak 
zvyšovaly. V roce 2010 činily 13 mil., v dalším roce se pak navýšily na 34 mil. a v roce 
2012 dokonce na 66,5 mil. EUR. 
 
 
Graf 6 Vývoj vybraných položek pasiv, 
Zdroj: Vlastní zpracování podle VZ Pegas 
 
Financování společnosti je realizováno z větší části cizími zdroji, ale nejedná se o 
výraznou většinu a v zásadě odpovídá pravidlu financování, které doporučuje, aby 
procentní poměr mezi vlastními a cizími zdroji byl 50 : 50, případně i 40 : 60. V roce 
2010 firma dosáhla toho poměru téměř přesně. V období 2008 – 2010 se postupně 
financování vlastními zdroji zvyšovalo oproti cizím zdrojům. Od tohoto období se situace 
otočila a naopak se začalo zvyšovat financování cizími zdroji. Ke konci roku 2012 

























Graf 7 Struktura pasiv 
Zdroj: Vlastní zpracování podle VZ Pegas 
 
3.1.2.3 Vývoj výnosů, nákladů a zisků 
Čistý zisk společnosti se od roku 2009 pohybuje nad hranicí 20 mil. EUR, vyjma roku 
2011, kdy byl tento ukazatel výrazně ovlivněn měnovými ztrátami a vyšší daní z příjmu. 
Provozní výnosy a s tím i spojené provozní náklady taktéž v posledních letech vzrůstají, 
jakožto následek stále se zvyšující produkce.  
 
V roce 2012 se zvýšil provozní zisk před odpisy (EBITDA) o více než 2 mil. EUR (cca 
5,5 %), kdy pozitivně působilo rozšíření výrobní kapacity o novou devátou výrobní linku. 
Negativní dopad na EBITDA měly naopak ceny vstupních materiálů a vliv jejich 
přenesení do koncových cen, což snížilo tento ukazatel o přibližně 1 mil. EUR. Pozitivní 
vliv, způsobený výrazným meziročním nárůstem produkce a s tím souvisejícího zvýšení 
tržeb, však převážil nad vlivem mechanismu přenesení cen, což vyústilo v již zmíněný 
meziroční nárůst EBITDA za rok 2012. 
 
Čistý zisk (EAT) se navýšil dokonce o 7 mil. EUR, především z důvodu příznivějších 
měnových kurzů, když Pegas na položce čisté kurzové zisky/ztráty a ostatní finanční 
výnosy/náklady za rok 2012 realizoval zisk na úrovni 2,6 mil. EUR ve srovnání se ztrátou 


































Provozní zisk po odečtení odpisů (EBIT) zaznamenal meziroční pokles o 1,2 % na úroveň 
26,5 mil. EUR. Velkou mírou na tuto skutečnost negativně zapůsobil fakt, že společnost 
začala od posledního kvartálu roku 2011 odepisovat novou výrobní linku, což se 
především promítlo v roce 2012, kdy odpisy dosáhly úrovně 11,6 mil. EUR (25,6 % 
meziroční nárůst). 
 
Tabulka 5 Vývoj nákladů, výnosů, zisků 
 
Zdroj: Vlastní podle VZ Pegas 
Struktura výnosů 
Stěžejní část výnosů tvoří výnosy z prodeje netkaných textilií, jež jsou určeny pro výrobu 
hygienických produktů, které dlouhodobě činí kolem 90 %. V roce 2012 tento podíl činil 
87,6 %, a to znamená, že zůstal na stejné úrovni jako v roce předešlém (87,5 %). Z celkové 
produkce to tak v absolutním vyjádření činí 164,6 mil. EUR, a to je o cca 13,5 % více než 
v předchozím roce 2011. Produkce netkaných textilií pro hygienické výroby je dále ještě 
rozdělena na standardní a lehké a bi-komponentní textilie. Výnosy ze standardních textilií 
tvoří většinu z tohoto segmentu a výnosy z jejich prodeje tvořili 127,4 mil. EUR (12,9 % 
meziroční nárůst). Lehké a bi-komponentní textilie pak dosáhly úrovně 37,5 mil. EUR 
(14,9 % meziroční nárůst). 
 
Výnosy ostatních segmentů, mimo hygienu, tvoří zbývajících 12,4 % z celkových 
výnosů. Tato část produkce je zejména využívána v oborech stavebnictví, zemědělství či 
zdravotnictví. Výnosy tedy činily 23,2 mil. EUR (12,1 % meziroční nárůst). 
 
Ukazatel [tis. EUR] 2008 2009 2010 2011 2012
Provozní výnosy 142 771 123 447 148 150 165 848 187 745
Provozní náklady -120 090 -100 590 -129 285 -138 995 -161 203
EBITDA 39 491 38 791 35 218 36 066 38 112
EBIT 22 681 22 857 18 865 26 853 26 542




Níže na grafu je zobrazen vývoj celkové produkce netkaných textilií společnosti. Po celé 
sledované období se produkce meziročně zvyšovala, a největší meziroční nárůst 
zaznamenala v roce 2012, kdy činil 17,2 % a objem produkce tak dosáhl 86,1 tis. tun. 
V roce 2013 je obecně očekáván další nárůst objemu produkce na úroveň kolem 94 tis. 
tun, což by znamenalo cca 9 % meziroční nárůst. Tohoto zvýšení produkce by mělo být 
dosaženo především rozšířením produkční kapacity o novou výrobní linku v Egyptě, a 




Graf 8 Vývoj celkové produkce Pegas 
Zdroj: Vlastní podle VZ Pegas 
 
3.1.2.4 Analýza poměrových ukazatelů 
Ukazatele rentability 
Rentabilita společnosti vykazuje poměrně solidní hodnoty, což znamená, že všechny 
zkoumané ukazatele, vložené prostředky, dosahují výnosnosti. Rentabilita celkových 
aktiv ROA se ve zkoumaném období pohybovala od 4 % do 8,8 %. Po nárůstu v roce 
2009 na 8,8 % následoval rok, kdy rentabilita téměř zůstala na stejné hodnotě, klesla 


























4,61 %. Důvodem k tomuto poklesu bylo především navýšení hodnoty celkových aktiv, 
především v kategorii dlouhodobého majetku. V tomto roce totiž společnost rozšířila 
výrobní prostory a koupila nové stroje. V následujícím roce 2012 se již ukazatel ROA 
mírně navýšil, kde se i přes to, že celková aktiva dále narostla, projevil především výrazný 
nárůst čistého zisku (EAT). 
 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu ROE by měl být vždy vyšší než bezriziková 
úroková míra, za což můžeme považovat úrokovou míru státních dluhopisů. Tato 
základní podmínka je u společnosti Pegas splněna jednoznačně. Také by hodnota ROE 
měla být vždy vyšší než hodnota ROA, což je taktéž splněno, a navíc se v roce tento rozdíl 
opět zvětšuje na úroveň let 2008 – 2009. 
 
Tabulka 6 Vývoj rentability 
 




Graf 9 Vývoj rentability 
Zdroj: Vlastní podle VZ Pegas 
 
Ukazatel [%] 2008 2009 2010 2011 2012
ROA 6,00 8,82 8,37 4,61 5,59
ROE 15,01 18,36 16,30 10,68 14,79






















Hodnoty likvidity společnosti se velmi výrazně zlepšily v roce 2010, a od tohoto období 
se poměrně stabilizovaly na víceméně přijatelných úrovních. U běžné likvidity se jako 
doporučené hodnoty považují ty v intervalu (1,5 – 2,5). U společnosti Pegas v roce 2012 
byla hodnota této likvidity 1,3, což není přímo v uvedeném intervalu, ale při srovnání 
s pohotovou likviditou lze říci, že je to dáno především nižší hodnotou držených zásob, 
kterou společnost udržuje. Pohotová likvidita se doporučuje udržovat v rozmezí (1,0 – 
1,5) a neměla by výrazněji a dlouhodoběji klesnout pod hodnotu 1. Tuto hodnotu je dosti 
důležité průběžně sledovat, protože oproti běžné likviditě neobsahuje zásoby, což 
znamená, že pokrývá své krátkodobé závazky likvidnějšími prostředky. Okamžitá 
likvidita zahrnuje nejlikvidnější prostředky. V roce 2012 se tento ukazatel výrazně zvýšil 
v důsledku výrazného nárůstu peněžních prostředků, které se navýšily čtyřikrát, oproti 
tomu se krátkodobé závazky „pouze“ zdvojnásobily. V tomto roce se tak tato likvidita 
přiblížila nejvíce v celém období doporučované úrovni 0,5. 
 
Tabulka 7 Vývoj likvidity 
 
Zdroj: Vlastní podle VZ Pegas 
Ukazatele aktivity 
Ukazatel obratu celkových aktiv se dlouhodobě pohybuje na nízkých hodnotách, a ani se 
nepřibližuje těm, které bývají obvykle doporučovány (1,6 – 2,5). Tato skutečnost je však 
dána specifickým odvětvím kde firma působí, protože potřebuje velmi drahé technologie, 
což implikuje skutečnost, že v aktivech váže mnohem více, než jsou její tržby. Obrat 
zásob se dlouhodobě pohybuje kolem hodnoty 10 obrátek za rok, což znamená dobu 
obratu přibližně jeden měsíc. Tato hodnota značí, jak již bylo zmíněno dříve, že 
společnost zbytečně neváže vysokou úroveň kapitálu v zásobách. Doba obratu 
pohledávek se pohybuje na téměř stejné úrovni, pouze mírně postupně vzrostla ze 66 na 
77 dní. Doba obratu závazků oproti tomu vzrostla poměrně dramaticky, z 39 až na 96 dní 
v roce 2012. Pro společnost má však tato skutečnost spíše pozitivní dopad, protože doba 
Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Běžná likvidita 0,97 1,37 3,18 1,77 1,32
Pohotová likvidita 0,67 0,89 2,26 1,26 1,02
Okamžitá likvidita 0,01 0,02 0,29 0,18 0,38
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inkasa pohledávek je o 19 dní kratší než doba úhrady závazků. Lze tak konstatovat, že je 
společnost svými věřiteli úvěrována právě po tuto dobu 19 dní v roce. 
 
Tabulka 8 Vývoj aktivity 
 
Zdroj: Vlastní podle VZ Pegas 
Ukazatele zadluženosti 
Celková zadluženost společnosti se dlouhodobě pohybuje kolem 50 a 60 %, což značí 
vyšší stupeň zadlužení, avšak pokud bude firma i nadále prosperovat nepředstavuje pro 
ni tato míra dluhu žádné riziko. Až při úrovni kolem 70 % by bylo na místě velmi 
důsledně zvážit a přehodnotit finanční rozložení prostředků. Ukazatel zadluženosti 
vlastního kapitálu se podle níže uvedených hodnot může zdát velmi vysoký. Hodnota 
ukazatele v roce 2012 ukazovala, že hodnota cizího kapitálu je více než třikrát vyšší než 
kapitálu vlastního. Může tak vznikat riziko pro věřitele, že firma nebude schopna splácet 
závazky. Domnívám se však, že tato obava zde není příliš na místě, protože velmi 
výraznou část cizího kapitálu tvoří krátkodobé závazky, které jsou z větší části pokryty 
krátkodobými pohledávkami. Ukazatel úrokového krytí dosahuje solidních hodnot, které 
se víceméně (kromě roku 2008) pohybují v doporučovaném intervalu. Hodnota kolem 6 
znamená, že EBIT pokrývá úrokové náklady šestkrát, což je hodnota, které dosahují 
dobře prosperující společnosti. 
 
Tabulka 9 Vývoj zadluženosti 
 
Zdroj: Vlastní podle VZ Pegas 
 
Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Obrat celkových aktiv 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5
Obrat zásob 10,8 9,4 10,4 10,2 9,9
Doba obratu pohledávek 66,0 76,3 68,4 74,0 77,3
Doba obratu závazků 38,6 44,7 33,2 51,4 96,5
Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Celková zadluženost [%] 60,0 52,0 48,6 56,8 62,2
Zadluženost vlastního kap. 1,5 1,1 0,9 1,3 1,6
Úrokové krytí 3,6 5,9 5,7 6,3 5,8
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Ukazatele kapitálového trhu 
Ukazatel čistého zisku na akcii (EPS) se v roce 2012 meziročně zvýšil o 0,76 EUR (+ 50 
%) na hodnotu téměř totožnou jako v letech 2009 a 2010, tzn. 2,27 EUR. Ovšem hodnotu 
tohoto ukazatele v roce 2011 velmi výrazně ovlivnili, ostatně jako samotný EAT, vysoké 
kurzové ztráty. Ukazatel P/E ukazuje, že investoři byli ke konci roku ochotni zaplatit 8,73 
EUR za 1 EURO ze zisku připadajícího na akcii. Takto vysoké hodnoty, s přihlédnutím 
k navyšujícímu se zisku, mohou značit poměrně atraktivní akcie. V tabulce (viz tabulka 
10) je vidět rostoucí trend P/E ratia. Další ukazatel který zvyšuje atraktivitu akcie je 
rostoucí DPS (dividenda na akcii), jehož hodnotu se firma snaží každý rok minimálně 
držet na předchozí úrovni. Dividendový výnos (DY) však zůstává na stejných úrovních 
(kolem 0,05), což znamená, že i když se dividenda postupně zvyšovala, tak rostla i tržní 
cena této akcie. V souhrnu těchto faktů lze říci, že reálně zůstává i dividenda na stejné 
úrovni. Výplatní poměr od roku 2009 vykazuje rostoucí trend, v roce 2011 vzrostl 
skokově o 25 %, ovšem i tato hodnota byla v tomto roce ovlivněna kurzovými ztrátami.9 
 
Tabulka 10 Vývoj tržních ukazatelů 
 
Zdroj: Vlastní podle VZ Pegas 
3.1.3. Vnitřní hodnota akcie 
3.1.3.1 Gordonův diskontní dividendový model 
Tento model představuje zkrácenou verzi časově neohraničeného jednostupňového 
dividendového diskontního modelu, a předpokládá konstantní růst. Vnitřní hodnota akcie 
(VHA) se potom vypočítá podle následujícího vzorce: 
678 =






                                                 
9
 Více je dividendová politika společnosti Pegas rozebrána v kapitole 3.1.1.3 (Vlastnická struktura 
akcionářů a dividendová politika) 
Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
EPS 1,61 2,25 2,28 1,51 2,27
P/E ratio 5,27 7,45 8,33 11,90 8,73
DPS 0,85 0,90 0,95 1,00 1,05
DY 0,10 0,05 0,05 0,06 0,05




kde: VHA vnitřní hodnota akcie 
 D0 dividenda v základním (výchozím) roce 
 D1 očekávaná dividenda v prvním roce držby akcie 
 g očekávaná konstantní míra růstu dividend 
 rd požadovaná konstantní míra výnosu (diskontní míra) 
 
Z dlouhodobého vývoje vyplácení dividend a v souladu s dividendovou politikou firmy, 
lze vypozorovat, že míra růstu dividend je konstantní a tudíž lze tento model výpočtu 
vnitřní hodnoty akcie použít. V současné době se průměrný dlouhodobý roční 
dividendový růst pohybuje v rozmezí 5 – 7 %. Tato hodnota je z mého pohledu 
dlouhodobě neudržitelná, protože mimo jiné společnost chystá další velké investice. Pro 
výpočet tedy stanovím hodnotu, která je přiměřená budoucímu vývoji firmy a je v souladu 
s konsensem analytiků. Pro odhad očekávaného výnosu je tedy nutné přihlédnout k výše 
uvedeným skutečnostem (plánované investice znamenají mj. i vyšší míru zadlužení). 
Proto je dle mého odhadu reálná výše ročního růstu dividendy ve výši 2 %. Použijeme 
tedy hodnotu míry růstu dividend (g) ve výši 2 %, která bude ve výhledovém období (cca 
3 roky) konstantní. 
 
V tomto roce (2013) byla vyplacena dividenda ve výši 1,05 EUR na akcii. To znamená, 
že očekávaná dividenda v příštím roce (D1) bude navýšena o konstantní míru růstu, a bude 
činit cca 1,07 EUR na akcii. 
 
Jako poslední hodnotu potřebnou pro konečný výpočet vnitřní hodnoty stanovíme 
diskontní míru podle modelu CAPM: 
 




Bezriziková výnosová míra (rf) je stanovena jako vážený průměr výnosů českého a 
egyptského10 desetiletého státního dluhopisu. Hodnota této míry je 3,29 %. Očekávaná 
výnosnost akciového indexu (rm) PX je 8,3 %11 a koeficient β má hodnotu 0,5312. 
 
@ = 3,29 + 0,53 ∙ (8,3 − 3,29) = 5,95 % 
 
Nyní přistoupíme již k samotnému výpočtu dosazením do vzorce Gordonova diskontního 
dividendového modelu: 
 






= XY, Z[ \]^ 
 
Analýza citlivosti na změnu hodnoty míry růstu dividend 
Jako stěžejní vstupní parametr pro citlivostní analýzu byla vybrána míra růstu dividend. 
Analýza ukazuje, jak se změní vnitřní hodnota akcie, při změně tohoto vstupního 
parametru, snížení resp. zvýšení o 1 %, oproti uvažované míře růstu. 
 
1) g = 1 % 
 






= 21,41 a 
 
2) g = 3 % 
 






= 36,61 a 
 
                                                 
10
 Je brán v úvahu i Egypt, protože zde firma má umístěn jeden ze svých výrobních závodů, který i nadále 
rozšiřuje. 
11
 Anualizovaná výnosová míra indexu PX za období 2002 – 2013 (Zdroj: Patria Finance) 
12
 Zdroj: Bloomberg – pro dané odvětví 
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3.1.3.2 Ziskový model 
Pro výpočet vnitřní hodnoty s využitím ziskového modelu byl využit ukazatel tzv. 
normální P/E ratio, jenž je možné stanovit různými způsoby, a tudíž se může jeho hodnota 
dosti lišit. Záleží vždy na analytikovi, kterou metodu vybere a posoudí její vhodnost. 
V této analýze je použit způsob založený spíše na bázi oborových ukazatelů, tzn. 
z průměrných ekonomických ukazatelů konkurentů v odvětví. Hodnota „průměrného 
P/E“ byla určena jako průměrná hodnotu P/E firem působících v totožném sektoru 
netkaných textilii (viz tabulka 3). Při výpočtu nebyly brány v potaz hodnoty vyšší než 50, 
jelikož takto vysoký ukazatel P/E, i přes atraktivnost odvětví, je dlouhodobě neudržitelný 
a spíše matoucí. Průměrné P/E tak bylo stanoveno na hodnotu 15,63 (k 25.11.2013 - P/E 
Pegas 9,25). 
 
Předpokladem je minimálně 2 % roční růst EAT, z čehož vypočteme předpokládaný čistý 
zisk na akcii: 
 
G = 9 ∙ (1 + >) = 2,27 ∙ 1,02 = 2,32a 
 
Nyní již můžeme dosadit do konečného vzorce pro výpočet vnitřní hodnoty akcie: 
 
FV = G ∙ #/c = 2,32 ∙ 15,63 = de, Xe \]^ 
 
Analýza citlivosti na změnu hodnoty míry růstu zisku 
Jako stěžejní vstupní parametr pro citlivostní analýzu byla vybrána míra růstu zisku. 
Analýza ukazuje, jak se změní vnitřní hodnota akcie, při změně tohoto vstupního 
parametru, snížení resp. zvýšení o 1 %, oproti uvažované míře růstu. 
 
(1) g = 1 % 
FVG = G ∙ #/c = 2,29 ∙ 15,63 = 35,83a 
 
(2) g = 3 % 
FVf = G ∙ #/c = 2,34 ∙ 15,63 = 36,54a 
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3.1.3.3 Historické modely 
Tyto modely vychází z průměrných hodnot z minulých období a budou počítány 
z minulých období posledních dvou roků (2011, 2012). Oproti předchozím metodám, tyto 
modely nezohledňují časovou hodnotu peněz, tzn., že hodnoty se nediskontují na 
současnou hodnotu. 
Model založený na P/S 
U tohoto modelu založeného na ukazateli P/S, vycházíme z poměru mezi historickým 
tržním kurzem akcie a průměrnou historickou výši tržeb na akcii u dané společnosti. 
Průměrná hodnota akcie Pegas v uvažovaném minulém období let 2011 - 2012 je rovna 
17,87 EUR a průměrná výše ročních tržeb na akcii byla v tomto období 19,16 EUR. Pro 
výpočet vnitřní hodnoty je nutné ještě stanovit očekávanou hodnotu tržeb v roce 2013, 
která je odhadována na 206,6 mil. EUR, tj., 22,39 EUR / akcii. Vnitřní hodnotu akcie 
vypočteme podle následujícího vzorce: 
 
FV = #/V ∙ G 
 
kde: P/SA poměr průměrné hodnoty kurzu akcie a průměrné hodnoty tržeb na akcii 







Konečný výsledek vnitřní hodnoty akcie zjistíme dosazením do již zmíněného vzorce: 
 
FV = #/V ∙ G = 0,9327 ∙ 22,39 = XZ, gg \]^ 
 
Model založený na P/D 
Model založený na poměru P/D je v principu analogický, jako v předchozím případě. 
Místo faktoru tržeb, se zde však poměřuje historická tržní hodnota s výší dividendy. 
Průměrná hodnota vyplácené dividendy na akcii za období 2011 - 2012 byla 1,025 EUR. 
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Předpokládaná dividenda v roce 2013 bude 1,05 EUR. Vnitřní hodnotu akcie vypočteme 
podle vzorce: 
 
FV = #/-V ∙ -G 
 
kde: P/DA poměr průměrné hodnoty kurzu akcie a průměrné hodnoty dividendy 







Konečný výsledek vnitřní hodnoty akcie zjistíme dosazením do vzorce: 
 
FV = #/-V ∙ -G = 17,43 ∙ 1,05 = Bg, dZ \]^ 
 
3.1.4. Investiční doporučení 
V předchozích kapitolách byly provedeny výpočty vnitřní hodnoty akcie společnosti 
Pegas Nonwovens podle čtyř různých metod. Shrnutí vypočtených výsledků je přehledně 
zpracováno v následující tabulce (Tabulka 11). 
 
Tabulka 11 Přehled vypočítaných vnitřních hodnot akcie 
  GDDM Ziskový model P/S P/D Průměr 
Vnitřní hodnota [EUR] 27,09 36,26 20,88 18,30 25,63 
Tržní kurz akcie13 [EUR] 21,75 21,75 21,75 21,75 21,75 




Z výše uvedené tabulky je patrné, že ve dvou případech je vypočtená vnitřní hodnota nižší 
než aktuální tržní cena, což znamená, že v těchto případech je akcie nadhodnocena. Jedná 
se o historické modely (P/S a P/D). U dalších dvou modelů, což jsou Gordonův 
                                                 
13
 Tržní kurz akcie je stanoven jako závěrečná cena ze dne 6. ledna 2014 na Frankfurtské burze. 
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dividendový diskontní model a ziskový model, je však již vypočtená hodnota vyšší, a 
tudíž se v těchto případech jedná o podhodnocené akcii. K tomu aby bylo možné tedy 
určit jednoznačné stanovisko, byla vypočtena průměrná vnitřní hodnota akcie ze všech 
čtyř metod. Průměrná hodnota činí 25,63 EUR a při srovnání s aktuální tržní cenou tak 
představuje potencionální zisk 17,85 % (3,88 EUR / akcie). Protože nemají všechny 
metody stejnou kvalitativní vypovídací schopnost, je potřeba při konečném zhodnocení 
k tomuto přihlížet. V tomto případě je však akcie nadhodnocena pouze podle historických 
metod, založených na historických hodnotách dividend a tržeb, které oproti dvěma 
ostatním nejsou tak propracované a jsou méně věrohodné. Naopak pomocí Gordonova a 
ziskového modelu je akcie výrazně podhodnocena (především u ziskového modelu), a 
proto, s přihlédnutím k těmto aspektům, je vhodné akcii koupit. 
 
Pro konečné investiční doporučení je nutné přihlédnout i k ostatním částem 
fundamentální analýzy, které se na něm podílí. Z hlediska globální analýzy lze v příštích 
dvanácti měsících očekávat zlepšení výkonosti ekonomiky, především co se týká růstu 
HDP a mírného oživení inflace a to nejen v České republice ale celé Evropě. Pokud jde o 
situaci v Egyptě, tak nelze očekávat příliš velké změny v ekonomice tohoto státu, ale je 
klíčové stabilizování systému a bezpečnostní situace, což by se mělo zlepšovat, a to by 
se mělo pozitivně odrazit na prosperitě firmy v egyptském výrobním závodě. Pokud dále 
přihlédneme k pevné pozici na evropském trhu, kde Pegas patří k nejvýznamnějším 
firmám v oboru netkaných textilií, k jeho víceméně dobrým finančním ukazatelům a 
kladnému přístupu k inovacím, výzkumu a vývoji v daném oboru, tak lze konstatovat 





Cílem této práce bylo provést fundamentální analýzu společnosti Pegas Nonwovens SA, 
určit vnitřní hodnotu akcie, a na tomto základě stanovit investiční doporučení. 
Fundamentální analýza byla provedena způsobem shora dolů, což znamená, že nejprve 
byla analyzována celková ekonomika a okolí podniku – globální analýza, další část 
tvořila oborová analýza, zaměřená na segment netkaných textilií, ve kterém daná firma 
působí, a poslední část byla tvořena finanční analýzou, která se zabývá spíše 
mikroekonomickým prostředím firmy a vychází z účetních a tržních ukazatelů. 
 
Stěžejní kapitolou práce je teoretická část, na jejímž základě byly provedeny následné 
analýzy. Byla zde detailně rozebrána problematika fundamentální analýzy a vysvětleny a 
popsány dále použité metody a potřebné vztahy pro cílové výpočty. 
 
Další kapitola se již zabývá analýzou současného stavu, a byly zde provedeny první dvě 
části fundamentální analýzy. První úroveň fundamentální analýzy se zabývá 
makroekonomická situací v oblastech, kde podnik působí. Konkrétně zde byla především 
rozebrána Česká republika, vč. srovnání s evropskou ekonomickou situací, a také globální 
analýza Egypta. Byly zde prováděny analýzy se zaměřením na ekonomické ukazatele, 
jako jsou reálný výstup ekonomiky, fiskální politika, úrokové sazby, inflace, mezinárodní 
pohyb kapitálu atd. V analýze zaměřené na Egypt byly stanoveny a popsány hlavní 
problémy, které této zemi brání v budování lepšího investičního prostředí. Jedná se 
především o extrémní výši dluhu, který dosahuje přibližně 87 % ročního HDP, vysoká 
nezaměstnanost přes 13 % a vysoká inflace těsně pod hranicí 13 %. Nezanedbatelnou roli 
také samozřejmě hraje nestabilní bezpečností a politická situace. I přes tato negativa a 
rizika by měl být nově budovaný závod v Egyptě v budoucnu pro firmu přínosem, který 
by se měl projevit již v následujícím roce. 
 
Odvětvová analýza zkoumala celoevropský segment netkaných textilií. V úvodu je 
charakterizována výkonost firmy Pegas v daném sektoru a její tržní podíl na evropském 
trhu, jenž zaujímá 4,4 % a patří tak k významným společnostem v tomto oboru. Firma 
patří i do celoevropského sdružení výrobců netkaných textilií EDANA. V další fázi je 
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pak srovnávána konkurenceschopnost s dalšími firmami a to z pohledu fundamentálních 
ukazatelů. Poměrně vysoký ukazatel P/E v celém oboru ukazuju právě na jeho atraktivitu. 
Tím že Pegas má nižší hodnotu tohoto ukazatele, než je oborový průměr, je vyšší 
pravděpodobnost jejího dalšího růstu. Odvětví netkaných textilií je velmi perspektivní, a 
i v budoucnu lze stále očekávat jeho růst, a to především v rozvíjejících se zemích. 
 
Poslední část tvoří kapitola: Vlastní návrh řešení, kde je komplexně rozebrána finanční 
analýza firmy a na základě z ní získaných údajů je v závěru kapitoly proveden výpočet 
vnitřní hodnoty akcie. V úvodu této části byla představena analyzovaná firma Pegas 
Nonwovens a předmět její činnosti. Dále byla provedena finanční analýza včetně 
poměrových ukazatelů. Z těchto analýz vyplynulo, že hospodaření společnosti je poměrně 
stabilním a nehrozí větší riziko v kontextu s financováním svých aktivit. Výraznější 
výchylka v hospodaření se projevila v roce 2011, kdy společnosti vznikly výraznější 
kurzové ztráty, které se negativně projevily ve výši čistého zisku. Objem produkce a s tím 
i spojených provozních výnosů stále roste a pravděpodobně tomu tak bude i nadále. 
Poměr financování pomocí vlastního a cizího kapitálu se také dlouhodobě pohybuje 
v přijatelném rozmezí 40 – 60 %. 
 
V závěru vlastního řešení je v kapitole 3.1.3 vypočtena vnitřní hodnota akcie pomocí čtyř 
vybraných metod. Aby bylo možné jednoznačně určit cílovou cenu a stanovit doporučení, 
byly hodnoty zprůměrovány a porovnány s aktuálním tržním kurzem. Při přihlédnutí 
k váze jednotlivých metod bylo jednoznačně stanoveno, že akcie je podhodnocena. 
 
Vzhledem k výše uvedeným skutečnostem doporučuji akcie Pegas Nonwovens 
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K 31. prosinci (v tisících EUR) 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva
Dlouhodobý majetek
Dlouhodobý hmotný majetek 121 440 108 865 107 713 151826 191226
Dlouhodobý nehmotný majetek 249 206 219 452 700
Goodwill 86 154 87 668 92 583 89927 92288
Dlouhodobý majetek celkem 207 843 196 739 200 515 242205 284214
Oběžná aktiva
Zásoby 12 731 13 652 14 741 17624 20448
Pohledávky z obchodních  vztahů a jiné pohledávky 27 360 24 983 31 280 36866 43803
Peníze a peněžní ekvivalenty 309 473 4 685 6248 25758
Oběžná aktiva celkem 40 400 39 108 50 706 60738 90009
Aktiva celkem 248 243 235 847 251 221 302943 374223
Vlastní kapitál a pasiva
Základní kapitál a rezervní fondy
Základní kapitál 11 444 11 444 11 444 11444 11444
Emisní ážio 26 152 17 846 9 078 - -
Zákonný rezervní fond 2 433 4 396 6 034 6942 7896
Rozdíly z přepočtu 786 2 203 6 638 4244 6424
Zajištění peněžních toků 181 -757 -1377 -4060
Nerozdělený zisk 58 364 77 203 96 604 109511 119790
Základní kapitál a rezervní fondy celkem 99 179 113 273 129 041 130764 141494
Dlouhodobé závazky
Bankovní úvěry 96 131 82 614 95 450 125512 151704
Ostatní závazky 5 27 103 55 -
Odložený daňový závazek 11 378 11 471 10 686 12337 12672
Dlouhodobé závazky celkem 107 514 94 112 106 239 137904 164376
Krátkodobé závazky
Závazky z obchodních  vztahů a jiné závazky 16 751 13 879 13 419 33943 66693
Daňové závazky 79 1 016 1 734 95 1658
Krátkodobá část bankovních úvěrů 24 720 13 469 788 226 -
Rezervy 98 - 11 2
Krátkodobé závazky celkem 41 550 28 462 15 941 34275 68353
Pasiva celkem 149 064 122 574 122 180 172179 232729
Vlastní kapitál a pasiva celkem 248 243 235 847 251 221 302943 374223
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Vybrané položky z výkazů zisků a ztrát z let 2008 - 2012 
 
 
Rok končící 31. prosincem (v tisících EUR) 2008 2009 2010 2011 2012
Tržby 142 771 123 447 148 150 165848 187745
Spotřeba materiálu a služeb -94 821 -75 884 -103 627 -119671 -138180
Osobní náklady -6 545 -7 551 -7 996 -8330 -8351
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -16 810 -15 934 -16 353 -9213 -11570
Náklady na výzkum -2 277 -1 659 -2 063 -2347 -2784
Ostatní provozní výnosy / (náklady) – netto 363 438 754 566 -318
Provozní zisk 22 681 22 857 18 865 26853 26542
Kurzové zisky a ostatní finanční výnosy 10 920 8 649 11 302 10168 12875
Kurzové ztráty a ostatní finanční náklady -13 150 -6 140 -4 985 -14481 -10238
Úrokové výnosy 74 10 16 24 3
Úrokové náklady -6 362 -3 850 -3 300 -4281 -4614
Zisk před zdaněním 14 163 21 526 21 898 18283 24568
Daň z příjmů – (náklad) / výnos 726 -724 -859 -4317 -3644
Čistý zisk po zdanění 14 889 20 802 21 039 13966 20924
Ostatní úplný výsledek
Čistá ztráta ze zajištění peněžních toků 181 -938 -620 -2683
Kurzové rozdíly vzniklé z přepočtu 1 417 4 435 -2394 2180
Úplný výsledek za období celkem 22 400 24 536 10952 20421
Čistý zisk přiřaditelný na:
Podíly akcionářů Společnosti 14889 20 802 21 039 13966 20924
Menšinové podíly - - - - -
14889 20 802 21 039 13966 20924
Úplný výsledek přiřaditelný na:
Podíly akcionářů Společnosti 22 400 24 536 10952 20421
Menšinové podíly - - - -
22 400 24 536 10952 20421
Čistý zisk na akcii
Základní čistý zisk na akcii (EUR) 1,61 2,25 2,28 1,51 2,27
Zředěný čistý zisk na akcii (EUR) 1,61 2,25 2,28 1,51 2,27
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Vývoj ceny akcie Pegas Nonwovens na Frakfurtské burze (2009 – 2013) 
 
